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INTRODUCCION

China es uno de los paises mas grandes del continente asiatico, asi como también es el mas
poblado del mundo, con aproximadamente la quinta parte de la poblaciéon mundial. Su crecimiento
en las Ultimas décadas, ha atraido el interés del mundo por estar encaminado a convertirse en uno
de los lideres, tanto asi que se encuentra dentro del Fenédmeno BRIC, llegando a ser considerada
una de las potencias econdémicas mundiales del mafiana. Sus reformas politicas, econémicas y
sociales han permitido su apertura e internacionalizacién generando grandes beneficios; es por
esto que es importante centrar el estudio en el crecimiento de este pais asiatico no solo en lo
financiero sino también en el componente humano.

Este informe busca exponer los principales factores que han llevado a China hasta donde esta y
los que permitiran determinar si es posible ser una potencia econémica para el 2050, a partir del
estudio de sus indicadores macroecondmicos respecto a los de Estados Unidos, con el propdsito
de obtener un conocimiento claro y profundo acerca del funcionamiento de la economia china.
Todo el analisis se desarrollo en un periodo que abarca la década de los setenta hasta ahora.
Cabe resaltar que para el tipo de cambio se tomo desde 1992 hasta ahora debido a la complejidad
de la recoleccion de la informacion.

1. FENOMENO BRIC

Actualmente, existe un bloque que disputa el poder politico y econémico del mundo, es llamado
BRIC y esta integrado por cuatro grandes paises: Brasil, Rusia, India y China. Que estos paises lo
integren, se debe a que poseen caracteristicas geograficas Unicas, asi como también gran
cantidad de recursos naturales y un notorio crecimiento de su Producto Interno Bruto (PIB) y su
cooperacién al comercio internacional.

De aqui que se de a conocer el fendmeno BRIC, el cual plantea una tesis acerca de la posibilidad
que tienen estos paises de convertirse en economias dominantes mundiales para el 2050, debido
a su potencial monetario; siendo estos cuatro la principal competencia del actual lider mundial. Con
esto surge la pregunta a resolver a lo largo del documento: ;Sera China una economia absoluta en
el 20507

2. REPUBLICA POPULAR CHINA

2.1. Historia

Antes de ser considerada una republica democratica, China vivié ciclos dinasticos durante las eras
antigua e imperial, las cuales llegaron a su fin debido a problemas politicos y sociales que
afectaban a la poblacion.

Teniendo en cuenta esto, el pais a traveso diversas etapas hasta que en Octubre de 1949 cuando
la Guerra Civil China estaba llegando a su fin, el lider del Partido Comunista de China Mao Tse
Tung proclama la Republica Popular China desde la ciudad de Pekin. La primera década de estuvo
marcada por la estrecha colaboracién con la Unidén Soviética, la segunda década a lo largo de los
afios 1970, se produjo un acercamiento entre la Republica Popular China y el conjunto de los
paises occidentales y Japon; este acercamiento se produjo debido a que el pais asiatico se
establecié como potencia nuclear.

De aqui que el gobierno de Mao se halla basado en reformas politicas y sociales, pero con la
llegada al poder de Deng Xiaoping los cambios se hicieron en el ambito econémico fortaleciendo el
sector agricola generando asi nuevos empleos y aumentando los ingresos provenientes de este
sector. Cabe resaltar también que fue bajo este mandato que se establecidé que para el afio 2000
China debia tener un crecimiento del 400% en su PIB lo que permitio establecer el nuevo enfoque
para el pais: facilitar la apertura a mercados extranjeros.

Las reformas introducidas por Xiaoping trajeron consigo crecimientos abruptos en la inflacion del
pais, por lo que fueron necesarias ciertas medidas de control de la misma. Este fue el presidente
que mas cambios trajo al pais y a pesar que no se logro la meta propuesta para el 2000, el PIB del
pais ha venido creciendo en mas del 8% anual siendo esto un gran progreso y un comportamiento
unicos dentro de la situacion mundial.



3. INDICADORES MACROECONOMICOS
Son muchos los indicadores que se deben tener en cuenta para poder concluir acerca del potencial
de China como economia mundial, entre los mas importantes esta el comportamiento del PIB, la
inflacién, la balanza de pagos y el desempleo, de los cuales los primero tres se haran
benchmarking con EE.UU.Aunque dada Ila
GRAFICO 1. Poblacion China vs Poblacion ~ magnitud del territorio chino, es un buen
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a la de China es minima, lo cual no ha impedido su crecimiento, sin embargo puede ser un factor
influyente en el camino del desarrollo para el pais asiatico. El constate y gran crecimiento de la
poblacién es una de las grandes causas de los altos niveles de desempleo (ver grafico 2) que se
presentan en el pais chino. Los niveles de desempleo vienen creciendo significativamente y
constantemente desde 1985 asi como también lo hace la poblacion, esta situacion resulta bastante
intuitiva ante grandes incrementos en la poblacién, hay mayor oferta laboral comparada con la
magnitud del incremento de la demanda de trabajo por parte de las entidades que es mucho
menor. El maximo nivel de desempleo se alcanza en el 2003 con 4.3 Millones de personas. El PIB
de China ha tenido una tendencia creciente que se pronuncia mas a partir de 1996 y ha sido
incluso con una mayor intensidad que el crecimiento del PIB estadounidense. (Ver Grafico 3). Este
crecimiento es un buen sintoma en cuanto a desarrollo se refiere, pero en ocasiones podria
resultar un problema y es notable al analizar el comportamiento de las tasas de inflaciéon del pais
en el grafico 4. A partir de 1980 la inflacibn muestra una tendencia creciente hasta alcanzar su



maximo en 1994 registrando un 21%. ¢Por qué sucedio6 esto? En el momento en que el gobierno
chino realiza su apertura econémica se incentiva el intercambio mundial y el pais resulta bastante
atractivo para la inversion extranjera. Con la implementacion del sistema privado en los 60’s la
industria aumenta su participacion sobre el PIB registrando altas tasas de crecimiento, de 7.7% (en
el periodo 1979-1983) a 11.6% (en el periodo 1984-1988).

Rapidamente la inversion representaria el

38% del PIB chino, aparecen entonces GRAFICO3. PIB CHINA VS PIB USA. 1970 - 2008
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inflacion pasando del 21% en 1994 al 16.9% en 1995. EIl gobierno chino logra controlar su
situaciéon disminuyendo constantemente sus niveles de inflacion y logrando mantenerlos bajos.

4. ANALISIS ESTADISTICO

Como complemento a lo descrito anteriormente, se evaluaran el comportamiento del PIB chino
respecto a EE.UU, sus componentes y su tendencia en el tiempo.
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4.1. PIB vs Componentes del PIB
Serie de Tiempo: 1983-2008

FUENTE: Banco Mundial y Célculos Propios.

Coeficientes P-valor
R Multiple 0,998012992 Intercepto 1,63706E+11 5,69556E-06
R Cuadrado 0,996029931 Gasto Publico 0,394001283 0,000044854
R Cuadrado Inversion 0,023980462 0,638767896
Ajustado 0,995273728 Exportaciones
Error Estandar 72247199570 Netas 0,223623307 0,006843722

Observaciones 26 Consumo 0,057986109 0,09798633




Con esta regresion encontramos que el 99,6% de la variabilidad del PIB esta explicado por cada

uno de sus componentes y que los componentes

con mayor significancia son el Gasto publico y Coeficientes P-valor
las Exportaciones netas. Intercepto -1,35761E+14 5,66975E-10
4.2. PIB vs Tiempo Afios 68655026528 4,91512E-10

Serie de Tiempo: 1970-2008

Regresién Estadistica

R Mudltiple 0,808249463
R Cuadrado 0,653267194
R Cuadrado Ajustado 0,643896037
Error Estandar 5,77946E+11
Observaciones 39

Con esta regresion encontramos que aproximadamente el 65% de la variabilidad del PIB chino ha
estado creciendo cada afio. Al ver que esta variable tiene pendiente positiva, podemos deducir que
la tendencia del PIB Chino es creciente.

4.3. PIB China vs PIB EE.UU
Serie de Tiempo: 1970 - 2008
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Observaciones 39

Con esta regresion encontramos que el PIB de China y el de los EE.UU. estan correlacionados en
casi un 80%, de esta apreciacion podemos deducir, que si el comportamiento de los PIB es similar,
la probabilidad de que China se consolide como una potencia es realmente alta.

5. SITUACION ACTUAL

EL comportamiento de los indicadores macroecondmicos anteriormente presentados, son una
clara explicacion de la situacion actual de este grande asiatico, es por esto que para profundizar el
entorno de pais, se analizaran el sector financiero, la inversion militar, demas sectores
representativos para el PIB asi como su participacion en la economia latina.

5.1. Sector Financiero

Como ya se ha mencionado, el notorio incremento anual en la produccién nacional de China la ha
convertido en la principal competencia de Estados Unidos, mas aun por ser uno de los paises que
menos sufrié repercusiones por la crisis subprime en el 2008. Una situacion que corrobora esto, es
que el Banco Comercial & Industrial de China fue catalogado como el banco mas rentable a nivel
mundial, mientras que las demas entidades bancarias estaban tratando de responder a la crisis; lo
que comprobaba el gran desarrollo del sector monetario para la republica.

China o el gran dragon asiatico como es nombrado actualmente tiene un peso esencial y a la vez
determinante en la economia mundial y en el desarrollo de la misma puesto que cumple el papel
no solo de productor sino también de consumidor. En su rol de productor, se encuentran los
automoviles y los computadores personales, asi como también la fabricacion de articulos textiles,
calzado, electrodomésticos, juguetes entre otra cantidad de articulos que han impulsado su



crecimiento econémico, comercial y su desarrollo tecnolégico. Por otra parte, su rol de consumidor
es muy obvio siendo que es el pais mas poblado del mundo, representa mas del 30% del consumo
mundial de ciertos insumos, como el carbén, acero, algodén, arroz, trigo entre otro tipo de
alimentos.

Por otra parte esta su divisa, el yuan, el cual se ha dicho que ha sido manipulado por el gobierno
chino, manteniéndolo subvalorado por mas de 7 afos, lo cual ha sido considerado un impedimento
para la recuperacion de la economia del mundo. El manejo de la moneda funciona vendiendo
yuanes y comprando divisas extranjeras para poder que la moneda china sea débil y sus productos
en el mercado mundial sean mas competitivos, o que en realidad significan mayores beneficios
para el pais debido a que se afectarian las reservas creando asi un superavit en la cuenta corriente
de la balanza de pagos, lo cual se vio anteriormente en la grafica 5.

Es por esto que la comunidad internacional esta presionando para que el yuan se valore, debido a
que comerciantes se estan viendo afectados por esto sin contar que no han podido reparar los
dafios causados por la crisis hipotecaria y financiera del 2008. Sin embargo hay mucha
incertidumbre en el mercado debido a que China no quiere aceptar que su moneda esta
subvalorada, Estados Unidos cree que es mejor que siga asi pero después cambia de opinién, y
cree que es mejor que lo revalien; es por esto que no solo hay que ver las implicaciones que
traeria para la potencia mundial sino para todo el comercio, dado el dominio que el grande asiatico
tiene sobre las exportaciones; no obstante de continuar asi China también sufriria grandes
consecuencias, ya que el mundo puede tomar medidas drasticas para superar esta situacion.

5.2. Otros Sectores

Los otros sectores estan conformados por el tecnoldgico y el social principalmente, donde el
primero se pude decir que China ha aumentado sus esfuerzos tecnologicos y esta destinando mas
recursos a Investigacion y Desarrollo (I+D) para poder mejorar el capital humano, junto con la
creacion de escuelas que fomenten la importancia de la educacioén, lo que ha llamado la atencién
de empresas interesadas en realizar inversiones en este ambito. El interés del pais en fortalecer
este sector radica en que no solo quiere crecer a nivel econdmico, sino que también pretender
hacerlo posicionandose como un lider en la produccién de alta tecnologia.

Por otro lado, existe una diferencia abismal entre crecimiento econémico y desarrollo del pais,
puesto que el segundo concepto esta ligado a la calidad de vida de sus habitantes la cual es
inestable en el gran pais asiatico. Un indice que confirma lo anterior, es el indice de Desarrollo
Humano (IDH) el cual se encuentra en nivel medio de desarrollo, normalmente se esperaria que
fuera menor pero el gobierno chino se dio cuenta de la importancia de fortalecer este aspecto que
desde 2006 opto por que el enfoque de la administracion no fuera solo financiera sino también
social y se pudiera fortalecer mas el capital humano, todo con el propésito de disminuir el indice de
Gini el cual se encuentra en 0.6 mostrando una mala distribucién de los ingresos del pais estando
cercado a la perfecta desigualdad que explica este indice.

5.3. Gasto Militar

GRAFICO 5. Gasto Militar China vs Estados Unidos
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Dado su tendencia a convertirse en una gran potencia, es importante conocer que tan alta es la
inversion militar china, ya que eso indicaria que tan capacitado esta para iniciar una guerra o
cualquier tipo de conflicto. Es bueno para la comunidad internacional saber que este grande
asiatico solo destina el 2% de su PIB al gasto militar siendo una inversion contante a lo largo del
tiempo, tal como lo muestra la grafica XXX; lo cual es poco considerando paises como EEUU vy
Reino Unido que invierten mas del 5% de su produccién nacional en el ambito militar. Esto se debe
a que China quiere que su potencial militar este enfocado a la defensa de la soberania y del
territorio y no en ser considerado una amenaza. Aunque es importante anotar que por ser el pais
mas poblado del mundo su ejército también es grande a pesar de ser una pequefia porcion de su
poblacion, por lo que es considerado el mas grande del mundo, de aqui que el temor del mundo se
vea justificado.

5.4. Relacién Comercial China - Latinoamérica

Como se dijo anteriormente China no se vio muy afectada por la crisis subprime al igual que
Latinoamérica, pero si Estados Unidos que es el primer socio comercial de los paises latinos, el
cual se alejo debido a su precaria situacion. Es por eso que China toma un papel muy importante
siendo el segundo socio comercial realizando grandes inversiones en infraestructura, aumentando
las importaciones y diversificando los productos con los que tranza en el mercado internacional,
desde commodities y materias primas hasta productos agroindustriales y manufacturados.
Teniendo clara la importancia de China para América latina, hay que tener en cuenta que el
mercado latino se veria “invadido” por grandes cantidades de productos asiéticos lo que afectaria a
los productos locales, por lo que organizaciones latinas como Mercosur optaron por poner barreras
proteccionistas a las materias primas locales para evitar dafios en el mercado latino. Otro aspecto
a resaltar es que la importancia que tiene América Latina para la economia china es minima, por lo
que el grande asiatico ha decidido “sacrificar” parte de sus exportaciones vy utilizar la crisis mundial,
con el fin de alentar el consumo interno y reducir su dependencia a las exportaciones, las cuales
representan mas del 40% de su PIB, siendo que el mercado esta en constante fluctuacion y no se
sabe en que momento China pueda sufrir una desaceleracion.

6. INVERSION EXTRANJERA EN CHINA

En la estrategia de la modernizacién econdémica de China, ha sido determinante en la insercion
econdmica internacional de los ultimos afos, para ello se ha buscado la atraer e incentivar la
inversion extranjera directa (IED).

China se convierte en miembro de la OMC el 11 de diciembre de 2001 después de 15 afos de
negociaciones. Las dos consignas que dominaban su entrada era abrir el mercado al comercio y la
inversion exterior, y liberalizar un régimen que durante largo tiempo habia planificado y controlado
la economia.

Con el ingreso a la OMC, China se comprometié un trato no discriminatorio a las empresas
extranjeras; no proteger sus productos o servicios con control de precios; permitir a cualquier
empresa a importar y exportar en todo el territorio (salvo algunas limitaciones), no introducir
subsidios a la exportacién de productos agricolas y abrir las puertas a la entrada progresiva de
empresas de telecomunicaciones, bancos y seguros. El ingreso de China a la OMC tuvo un gran
significado, ya que permitio a los paises extranjeros tener confianza al contar con reglas claras, asi
China abrié su mercado al comercio y la inversion.

6.1. FOREIGN INVESTMENT INDUSTRIAL GUIDANCE CATALOGUE: Conjuntamente con el ingreso de China
a la OMC, se crea el Foreign Investment Industrial Guidance Catalogue, este documento es una
especie de guia-catalogo que regula todos los proyectos de inversién en los que participen
capitales extranjeros, de este modo cabe destacar las tres clases de aéreas en las que el gobierno
chino mediante esta guia permite invertir en su pais.

Categoria Fomentada: En general constituyen proyectos que impliquen el uso de una nueva y alta
tecnologia, permitiendo el desarrollo de capacidades productivas y la economia de energia y de
materias primas; proyectos que mejoran la calidad de los productos, la explotacion de nuevos
mercados y el aumento de la exportacion de los productos por ejemplo la fabricacion de autos y
motos, de maquinaria para la transmision de electricidad y la generacién de energia, también
proyectos que permitan el desarrollo de nuevas técnicas agricolas.



Categoria Restringida: contiene proyectos que usen tecnologia atrasada, que no favorecen la
eficiencia en la utilizacion de recursos ni en la mejora del medio ambiente, por ejemplo
telecomunicaciones, redes de gas, suministro de agua, servicio de alcantarillado, salas de cine,
explotaciéon de recursos naturales entre otros. Este tipo de proyectos requieren aprobacion previa
del gobierno y son un campo en el que el gobierno esta ofreciendo una apertura gradual
(controlada).

Categoria Prohibida: Incluye proyectos que atenten contra la seguridad del Estado, restringe asi
los sectores en los que el gobierno quiere

PRINCIPALES INVERSORES mantener el control, por ejemplo proyectos que
PAIS % DE LA LE.D. generen contaminacion, destruyan recursos

naturales, proyectos que sean perjudiciales para la
Hong Kong 29.75% salud de la poblacién; proyectos que ocupan

grandes extensiones de tierras -cultivables; y
proyectos que afecten la seguridad de
instalaciones militares o del estado. Aunque esta
Ultima categoria puede tornarse un poco
amenazadora para la entra del capital extranjero debido a que el Estado chino puede restringir el
comercio por razones de seguridad nacional, escasez, interés publico o moral, problemas
sanitarios, también es cierto que la empresas extranjeras luego de que China se hizo miembro de
la OMC depositaron su confianza en el pais asiatico ya que desde ese momento gozan de una
mayor libertad a la hora de importar, exportar, distribuir y comercializar sus productos.
6.2. VENTAJAS DE INVERTIR EN CHINA: El principal tipo de empresas que invierten en el mercado
chino, son las multinacionales, de este modo encontramos que 450 de las 500 multinacionales mas
importantes del mundo ya tienen inversiones en el pais asiatico, entre los ejemplos mas
destacados podemos mencionar Volkswagen, Microsoft, Michelin y Motorola. Las principales
causas por la cuales las empresas extranjeras invierten en China son: Obra de mano barata
(debido a la gran poblacion), Tratamiento fiscal favorable (el impuesto a las sociedades es del 17%
para empresas extranjeras, mientras que para las empresas chinas es del 33%), otros dos factores
que generan confianza para la IED en China, son como ya lo habiamos dicho el tratado con la
OMC y por otra parte los bajos indices de sindicalizacién que presenta el pais asiatico. La inversién
extranjera se puede hacer efectiva en China, mediante tres formas de inversion, las cuales son:
WFOE, Joint Venture, Oficinas de Representacion*(DIFERENTES VEHICULOS LEGALES PARA
INVERTIR EN CHINA
Madrid, 7 de mayo, 2008)
WFOE (Wholly Foreign Owned Enterprises): se trata de empresas de capital extranjero en su
totalidad, las cuales operan como sociedades similares a las sociedades de responsabilidad
limitada. El requisito fundamental es que el capital aportado tenga una procedencia extranjera del
100%. El desembolso puede ser en forma de efectivo, activos e incluso activos intangibles. No
obstante este tipo de sociedades se hallan restringidas respecto a determinadas areas
enumeradas en una Guia-Catalogo establecida a tal fin.
Joint Venture (empresa mixta): es la formula de inversibn mas adecuada para ciertos sectores,
como por ejemplo la banca, que se encuentren vetados por la legislacion china, o estén pendientes
de un proceso de liberalizacion.
Oficinas de Representacién: de acuerdo con la legislacion china, las Oficinas de Representacién
tienen una actividad limitada, no pudiendo facturar, ni generar beneficios de forma directa. Es la
forma mas utilizada por aquellas entidades que desean operar en el mercado chino a medio o largo
plazo y no deseen una inversion directa, al menos en una primera fase. Cuenta con las ventajas de
la rapidez en cuanto a su proceso de constitucion y que los costos y riesgos son mas reducidos
comparado con las formas anteriores.

TABLA XX. Principales Inversores en China
2008 Porcentaje (%)
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representan mas del 50% de la inversion extranjera
y esta representada en paises pertenecientes a la Gran China, y por paraisos fiscales.

7. CONCLUSIONES

En las dos ultimas décadas se ha hecho evidente el crecimiento de China, no solo con su
poblacion sino también econémicamente, asi como su interés en mejorar la calidad de vida de sus
habitantes.

Mas de medio millon de empresas extranjeras, relacionadas con la industria manufacturera,
inmobiliaria y de servicios estan invirtiendo en el pais asiatico.

Beneficios impositivos, ventajas como que la mano de obra sea barata y los indices de
sindicalizacion sean bajos, han sido determinantes para que las multinacionales busquen invertir
en el mercado chino.

El crecimiento acelerado ha hecho que sea considerado uno de los paises mas competitivos, lo
cual es ventajoso para el mas no para el resto del mundo.

El “control” de su divisa la ha convertido en una “amenaza” para el comercio mundial pero le ha
generado benéficos en cuanto a los aumentos en sus reservas.

La decision de enfocar su politica al fortalecimiento del capital humano, van a hacer del pais aun
mas competitivo ya que reduciran su posibilidad de colapsar debido a su poco desarrollo humano.
Por todo lo anterior, es posible que China sea una de las economias dominantes del 2050,
corroborando lo dicho por O’Neill.
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» POBLACION

El segundo pais mas poblado del mundo después de China, que cuenta con 1.200 millones de
habitantes aproximadamente.

» POBREZA

Tiene el mayor numero de pobres del planeta. Se estima que en la actualidad 330 millones de sus
habitantes viven bajo el umbral de la pobreza, hay casi 2,5 veces mas analfabetos que en todo el
Africa subsahariana, y cerca de la tercera parte de los menores de 16 afios esta abocada al trabajo
infantil.

Aqui la crisis financiera se une a una crisis alimentaria, que afecta de lleno a la poblacién mas
pobre del mundo.

Las razones por las que tantas personas no pueden satisfacer sus necesidades fundamentales son
complejas. Al ser esencialmente de naturaleza politica, econémica, estructural y social, se
refuerzan por la ausencia de voluntad politica y por la inadecuacion de las medidas que toman los
poderes publicos, especialmente en lo que toca a la explotacion de los recursos locales.

e En el plano individual los seres estan limitados por la imposibilidad de acceder a los
recursos, al conocimiento o a las ocasiones de disfrutar de un modo de vida decente.

e En el plano social, las causas principales son las desigualdades en el reparto de los
recursos, de los servicios y del poder. Estas desigualdades a veces estan
institucionalizadas en forma de tierras, de capital, de infraestructuras, de mercados, de
crédito, de ensefanza y de servicios de informacién o de asesoria. Lo mismo ocurre con
los servicios sociales: educacion, sanidad, agua potable e higiene publica.

> SITUACION SANITARIA ALARMANTE:

Queremos poner de relieve la estrecha y compleja vinculacion entre la salud y el desarrollo
socioeconoémico, porque la salud no es solo producto del desarrollo socioecondémico genuino,
distinto del mero crecimiento econdmico, sino que es también una inversién esencial en ese
desarrollo.

La salud, la poblacion y el desarrollo estan intrinsecamente unidos. El éxito del desarrollo depende
de un delicado equilibrio de los recursos. Los rapidos cambios demograficos amenazan ese
equilibrio porque agravan las desigualdades y la desproporcion entre la poblacion y los recursos. El
volumen de la poblacion, su composicion por edad y sexo y su distribucidon geografica,
determinados por las tasas de fecundidad, mortalidad y migracion, tienen importantes
repercusiones para la salud y para la atencion sanitaria.

Excluyendo a Africa, india es el pais que registra los mayores problemas de malaria.



» POCA CANTIDAD Y CALIDAD D EDUCACION BASICA

En la India es un privilegio disponer de educacién ya que un 55% de la poblacién no sabe leer ni
escribir.

La educacion primaria es gratuita y obligatoria en la India pero no ofrece un nivel educativo muy
alto, ademas muchos nifios no acceden a ella por el hecho de pertenecer a castas o familias que
les hacen trabajar desde muy jovenes.

» FALTA DE ENERGIA'Y MAL ESTADO DE LA INFRAESTRUCTURA DE TRANSPORTE

El desarrollo de infraestructura (carreteras, ferrocarriles, puertos, el aire
el transporte y la telefonia fija) es un componente muy importante para promover el crecimiento
econdémico de un pais. El desarrollo de infraestructura mejora la productividad de un pais, lo que
trae como consecuencia que las empresas sean mas competitivas y se estimule la economia de
una regién. La infraestructura en si, no sélo mejora la eficiencia de la produccioén, el transporte y
las comunicaciones, sino que también ayuda a crear incentivos econémicos tanto en el sector
publico como en el privado. La accesibilidad y calidad de la infraestructura en una regién ayudan a
que las decisiones de inversion de empresas nacionales tomen forma y determinan cuan atractiva
es dicha regién para inversionistas extranjeros.

Los cuellos de botella en infraestructura estan siendo considerados como la restriccion mas
importante en la economia de la India.

El sector manufacturero del pais esta restringido por la ineficiencia relativa y altos costos de
infraestructura — carreteras, vias férreas, aeropuertos, puertos, y servicios de electricidad. La
falta de una infraestructura adecuada esta limitando no sélo el comercio internacional sino también
el interno. Por ejemplo, el 40 por ciento de las frutas y vegetales de la india se deterioran antes de
llegar a los mercados debido a que no se cuenta con adecuados sistemas de refrigeracion.

> REFORMA DE 1990

1980-1990 Reformas econdmicas iniciales: Apertura a capital extranjero, importacion de equipo y
productos semi-acabados, reformas fiscales.

Las reformas econoémicas de 1991 la han transformado en una de las economias de mas rapido
crecimiento; sin embargo, todavia sufre de problemas como los altos niveles de pobreza,
analfabetismo, pandemias y malnutricion.

Desde la década de 1950 hasta la década de 1980, la economia de la India habia seguido
tendencias socialistas. La economia se mantuvo paralizada por las regulaciones y reglamentos
impuestos por el gobierno, el proteccionismo y la propiedad publica, lo que conllevé a la corrupcion
generalizada y a un lento crecimiento econémico. Fue en 1991 cuando la economia nacional se
convirtié en una economia de mercado. Este cambio en la politica econémica de 1991 se dio poco
después de una crisis aguda en la balanza de pagos, por lo que desde entonces se puso énfasis
en hacer del comercio exterior y de la inversion extranjera un sector primordial de la economia de
la India.

Las reformas favorecen los negocios en ciudades de la India. Las politicas del gobierno
contribuyen mucho a permitir o impedir el éxito de las empresas dedicadas a negocios. En un
estado federal esas politicas pueden variar ampliamente de una jurisdiccién a otra. Una publicacién
emitida este afio por la Corporacién Financiera Internacional y el Banco Mundial examina las
diferencias, frecuentemente importantes, en las practicas y politicas de los gobiernos locales de la
India con respecto a las reglamentaciones para los negocios. El informe abarca las



reglamentaciones que afectan siete etapas de la vida de una empresa nacional entre pequefia y
mediana.

Las reformas econdmicas de la década de 1990 dieron a los estados mas autonomia,
especialmente en cuestiones de tierras y licenciamiento. Esto contribuyd a las grandes variaciones
en las reglamentaciones y practicas de los gobiernos locales en toda la India, diferencias que son
importantes para los negocios.

Hacia reglamentaciones favorables para los negocios: La India debe mucho de su éxito econémico
a las reformas liberalizadoras iniciadas en 1991. La apertura al comercio y a las inversiones, la
desregulacion, la privatizacion y las reformas impositivas ayudaron a impulsar el crecimiento
econdémico promedio al 8,5 por ciento anual en el periodo 2005-2008 y a levantar 300 millones de
personas de la pobreza extrema.

A mediados de la década del ochenta, la Comision de Planificacion de la india estimaba que el
40% de la poblacion rural y el 28% de la poblacion urbana vivian en la pobreza, siendo éste un
problema que debia ser superado para evitar conflictos sociales graves. En parte por estos
motivos, desde comienzos de la década del noventa la india adoptd una politica de reformas
econdmicas tendiente a reducir la brecha de desarrollo y en particular competir con su poderoso
vecino asiatico. En los cinco afios que comprenden el periodo 1995/96 al 1999/2000 el PBI crecio6 a
un promedio del 6,6% -casi duplicando la tasa de crecimiento de la década del ochenta- y entre
1990/91 y 1998/99, las exportaciones de bienes y servicios lo hicieron al 6,2% y 9,2% del PBI,
respectivamente.

» Mano de obra econdmicay de calidad

Al igual que China, India se ha convertido en un importante centro receptor de inversiones de
compafias de manufactura en busca de mano de obra barata.
Gracias a estas inversiones, su economia ha exhibido fenomenales tasas de crecimiento.

» Empresas expertas en la adopcion y utilizacién de Gltima tecnologia

El desarrollo econdmico de la India depende en gran medida de la agricultura, la manufactura y
los servicios (especialmente los relacionados con el mercado del software). La economia del pais
se fundamenta en diversos sectores, entre los que se incluyen la agricultura, la artesania, el sector
textil, la manufactura y numerosos servicios. Aunque el salario de dos terceras partes de la mano
de obra de la India proviene directa o indirectamente de la agricultura, los servicios son un sector
emergente que juega un papel cada vez mas importante. El advenimiento de la era digital, y el gran
numero de gente joven con estudios que habla inglés con fluidez, esta transformando
gradualmente a la India en un importante destino para las grandes empresas a la hora de
subcontratar servicios de atencion al cliente y soporte técnico. La India es uno de los principales
exportadores de trabajadores altamente cualificados para el sector financiero y la ingenieria de
software. Otros sectores tales como la manufactura, la industria farmacéutica, la biotecnologia,
la nanotecnologia, las telecomunicaciones, la construccion naval, la aviaciony el turismo estan
mostrando un gran potencial y altas tasas de crecimiento.

La agriculturay los sectores relacionados, tales como la silvicultura o la pesca, constituian un
18.6% del PIB en 2005, y ellos estaba empleado el 60% de la mano de obra total y, a pesar de que
se aprecia un descenso continuado en esos porcentajes, sigue siendo el mayor sector econémico y
juega un papel muy importante en el desarrollo socioeconémico del pais.

India es el mayor productor mundial de leche, anacardos, cocos, té, jengibre, circuma y pimienta
negra. Ademas posee el mayor nimero de cabezas de ganado bovino del mundo. Es el segundo



productor mundial de trigo, arroz, azucar y cacahuetes,zy el tercero de tabaco. La India representa
el 10% de la produccion mundial de fruta, siendo el mayor productor de bananas y sapodillas.

India se encuentra en el puesto catorce del mundo en cuanto a produccién industrial. El sector de
la manufactura, junto con la mineria, las canteras, la electricidad y el gas, suponen un 27.6% del
PIB y dan empleo al 17% dela mano de obra. Las reformas econémicas aplicadas después de
1991 introdujeron la competencia exterior y llevaron a la privatizacion de ciertas industrias que
hasta el momento pertenecian al sector publico, lo cual produjo una expansién en la produccion de
los bienes de consumo.

» Disponibilidad de materias primas

Durante las ultimas décadas la economia india ha tenido una tasa de crecimiento anual del PIB de
alrededor del 6,2%, convirtiéndola en una de las economias mundiales de mas rapido crecimiento.
Ademas, la India cuenta con la fuerza de trabajo mas grande del mundo, con poco mas de 516,3
millones de personas. En términos de produccion, el sector agricola representa 28% del PIB; el
sector de servicio y la industria representan el 54% y 18%, respectivamente. Los principales
productos agricolas y ganaderos incluyen el arroz, el trigo, las semillas oleaginosas, el algodén, el
yute, el té, la cafa de azucar, las patatas, los bufalos de agua, las ovejas, las cabras, las aves de
corral y el pescado.49 Las principales industrias son la textil, los productos quimicos, el
procesamiento de alimentos, el acero, los equipos de transporte, el cemento, la mineria, el
petréleo, la maquinaria y el comercio de software.

Las principales exportaciones incluyen los derivados del petréleo, algunos productos textiles,
piedras preciosas, software, ingenieria de bienes, productos quimicos y las pieles y cueros. Entre
las principales importaciones se encuentran el petréleo crudo, maquinarias, joyas, fertilizantes y
algunos productos quimicos.

» ANALISIS FRENTE A LOS OTROS PAISES DEL BRIC

Actualmente la India es la economia mas pequena del fenédmeno BRIC y ocupa el doceavo lugar a
nivel mundial, pero basados en la investigacion realizada y en la informacién encontrada, este pais
tiene por delante un gran futuro y puede proyectarse como una economia muy solida en el ambito
internacional.

Table 1: Selected Indicators for the BRIC Countries

GC12009-2010  GOP (USS billion)* ~ GDP per capita  GOP CAGR (%) Population (millions)
rank (out of 133) 2008 (USS), 2008 1991-2008* 2008 2050
China 2 4327 3259 98 1,336 1409
India 49 1,207 1,017 6.2 1,186 1,658
Brazil 56 1573 8295 29 194 254
Russian Federation 63 1677 11,807 19 142 108

* Current prices. "1992-2008 for Russian Federation
Source: IMF 2000a; UNFPA 2008; World Economic Forum 2000



En un estudio realizado por “ World Economic Forum”, este pais esta ubicado en el puesto 49 del
rank sobre el nivel de competitividad realizado a 113 paises, superando tanto a Brasil como Rusia.
Este indice denominado GCI (global competitiveness index) evalua a las diferentes naciones
basandose en 12 categorias o pilares en los que clasifica el grado de competitividad que poseen,
con el fin de establecer un marco metodologico sobre el conjunto de instituciones y factores que
determina el nivel de competitividad de un pais. El GCI clasifica los paises en 3 escenarios
distintos de desarrollo, por factores, eficiencia e innovacién. Teniendo en cuenta esto, le atribuye
un peso diferente a cada pilar en funcién de la etapa de desarrollo, es decir, entre mas avanzado
este un pais, mas peso se le atribuira a los factores mas complejos y menos a los mas basicos.

Pilares del GCI

BASIC REQUIREMENTS

1. Institutions Key for

2. Infrastructure FACTOR-DRIVEN
3. Macroeconomic Stability
4. Health and Primary Education

EFFICIENCY ENHANCERS

5. Higher Education and Training Key for

6. Goods Market Efficiency _

7. Labor Market Efficiency * EFFICIENCY-DRIVEN

8. Financial Market Sophistication economies

9. Technological Readiness
10. Market Size

economies

SOPHISTICATION & INNOVATION FACTORS Key for

11. Business Sophistication INNOVATION-DRIVEN
12. Innovation

economies

Cabe destacar, que este indice incluye también el nivel de vida de los trabajadores, la educacion,
el sistema sanitario, las condiciones laborales, el sistema financiero, la infraestructura de energia y
transporte etc, con el fin de realizar un analisis profundo de los diversos ambitos que rodean vy
afectan el nivel de competitividad que puede llegar a tener un pais.

India posee grandes avances en cuanto a la tecnologia y a la innovacion, pero
desafortunadamente su situacién social no es tan positiva. Presenta una expectativa de vida de tan
solo 64 afos, aproximadamente el 42% de la poblacion se encuentra por debajo de la extrema
pobreza, la tasa de mortalidad infantil es 3 veces la de china. En cuanto al PIB per capita es un
octavo el de Brasil y un tercio del de China. Lo anterior no deja en buena posicion a la India, pero
la razén por la que esta ubicada bien en el Rank es debido a los importantes avances que ha
tenido y al asombroso crecimiento que ha logrado ya por dos décadas consecutivas, situacion que
no solo es sorprendente, si no necesaria para poder incrementar la calidad de vida de los
habitantes de la India.

Si comparamos un poco a la India con Estados Unidos, podemos ver que aunque el PIB de E.U es
de forma obvio mayor al de la India, observando el crecimiento porcentual, es mayor el de este
ultimo con respecto al pais del norte, esto se debe a las reformas realizadas en 1990, que
permitieron sostener desde esa época un incremento notorio hasta el sol de hoy, posicionado a la
India como uno de los grandes rivales en el ambito internacional.
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> ANALISIS DEL PIB — REGRESIONES

A continuacion se presentan distintas regresiones lineales que elaboramos para esta investigacion
con el animo de darle un soporte estadistico y econdmico a la presentacién. Estos modelos
economeétricos los construimos basados en la teoria y fueron procesados a través de un software
estadistico llamado EASYREG. La forma como estimamos los regresores fue a través del método
de minimos cuadrados ordinarios (MCO), el cual bajo los supuestos de GAUSS MARKOV nos
garantiza que los estimadores son MELI (mejor estimador lineal insesgado), al cumplirse todas
estas caracteristicas podemos asegurar que los parametros de la regresiébn cumplen tres
propiedades:

1. Insesgadez: Valor esperado muestral es igual al valor esperado poblacional.
2. Eficiencia: Minima varianza posible



3. Consistencia: A medida que se aumenta la muestra, los valores se acercan mas a los
poblacionales.

MODELO 1

El siguiente modelo esta elaborado con el objetivo de poder establecer si India ha presentado un
crecimiento sostenido a través del tiempo,. Para ellos hemos establecido que la variable
dependiente Y que es PIB de India medido en millones de ddlares y la variable independiente es el
Tiempo medido en afios. Utilizamos el subindice (t) debido a que estamos trabajando con datos de
series de tiempo.

Yo =Bo + BTt + &
t =1970,1971,1972, ....20009.
Donde:
e Y, PIB delaindia en millones dolares constantes del 2000
o T; Tiempo trasncurrido medido en afios

e ¢ eseltermino aleatorio de error

Resultados de la estimacién modelo 1:

Variable Dependiente: Y;

Estadistico valor-t entre Paréntesis
Ecuacion (1)
2160092.59846 (-
10.950)***
1091.89902
b (11.010)"*
R? 0.7661
# de Obs. 39
(*) nivel de significancia: 10%

Constante

(**) nivel de significancia: 5%

(***) nivel de significancia: 1%

MCO: Minimos cuadrados ordinarios.

Andlisis de Significancia:

e B,: Significativos con un nivel de significancia del 99%
Valor p [0.00000] < 0.01
e B,;: Significativo con un nivel de confianza del 99%.

Valor p [0.00000] < 0.01



La bondad de ajuste del modelo medida por la variable R?, nos dice que tan bueno es el modelo,
entonces podemos afirmar que es bueno ya que el 76.61% de las variaciones del PIB de india esta
explicadas por el tiempo, la variable independiente .Sumado lo anterior al hecho de que los dos
parametros son significativos, también se puede deducir la significancia conjunta del modelo. Por lo
tanto, este ejercicio nos deja en evidencia que el crecimiento de INDIA se ha dado de forma
sostenida y que este pais se ha venido desarrollando positivamente desde 1970 y que lo mas
probable es que continue esta tendencia.

MODELDO 2:

El siguiente modelo esta elaborado con el objetivo de poder establecer si el crecimiento econémico
de India ha ido de la mano o tiene relacion con el crecimiento de Estados Unidos. Para ellos hemos
establecido que la variable dependiente Y que es PIB de India medido en millones de délares y la
variable independiente es el PIB de USA medido en millones de ddlares constantes del 2000.
Utilizamos el subindice (t) debido a que estamos trabajando con datos de series de tiempo.

Yo = Bo + BrXe + &
t =1970,1971,1972, ....2008.
Donde:
e Y, :PIB delaindia en millones dolares constantes del 2000

e X.:PIB de EE.UU en millones dolares constantes del 2000
o g eseltermino aleatorio de error

Variable Dependiente: Y;

Estadistico valor-t entre Paréntesis
Ecuacion (1)
-8933.78757
(6.735)***
3.37587

Constante

B

(18.520)***
R? 0.9026

# de Obs. 39

(*) nivel de significancia: 10%

(**) nivel de significancia: 5%

(***) nivel de significancia: 1%

MCO: Minimos cuadrados ordinarios.

Andlisis de Significancia:

e B,: Significativos con un nivel de significancia del 99%

Valor p [0.00000] < 0.01



e B, Significativo con un nivel de confianza del 99%.
Valor p [0.00000] < 0.01

La bondad de ajuste del modelo medida por la variable R?, nos dice que tan bueno es el modelo,
entonces podemos afirmar que es bueno ya que el 90.26% de las variaciones del PIB de india
estan explicadas por la variable independiente Sumado lo anterior al hecho de que los dos
parametros son significativos, también se puede deducir la significancia conjunta del modelo. Por lo
tanto, este ejercicio nos deja en evidencia que el crecimiento de INDIA tiene una fuerte relacion
con el de Estados Unidos, a medida que este ultimo crece el PIB Hindu también lo hace.

> INDICE DE GINI

EL indice de Gini es utilizado para medir la desigualdad en de la reparticion de la riqueza de un
pais. El indice esta dado en un numero entre 1 y 0, donde cero representa una perfecta igualdad
en la reparticion y 1 nos indicaria que la riqueza se encuentra concentrada en las manos de una
sola persona.

El indice para Estados Unidos tiene un valor entre 0,45 y 0,49, mientras que el de India esta dado
entre 0,35y 0,39, segun el mapa que podemos observar a continuacion:

W5 W59
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GINI Coefficient e

Source: Cl4 - The Yorld Factbook 2009

Dado que el coeficiente de India es menor al de Estados Unidos y, por ende, mas cercano a cero,
podriamos deducir que en India hay una mayor equidad en la distribucion de las riquezas. Para
hablar de calidad de vida, debemos también observar cual es la riqueza disponible para distribuir,
lo cual se puede medir mediante el PIB. Ahora, segun lo visto anteriormente, el PIB de Estados
Unidos es mucho mayor que el de India, por lo tanto la riqueza que se distribuye en ese pais es
superior y la calidad de vida es mucho mejor. En otras palabras podriamos decir que un “pobre” en
Estados Unidos vive como una persona de clase media-alta de la India.

> INDICE DE POBREZA HUMANA (IPH)



Para confirmar la como es la calidad de vida en la India comparada con Estados Unidos, podemos
utilizar el indice de pobreza humana. Para hallar este indicador, el Programa de las Naciones
Unidas para el desarrollo primero calcula el indice de desarrollo humano, teniendo en cuenta tres
parametros:

- Vida larga y saludable: El cual se mide segun la esperanza de vida al nacer.

- Educacion: Dada por la tasa de alfabetizacion y matriculacion, ademas de la duracion
(afios) que se debe permanecer en la escuela o universidad.

- Nivel de vida digno: Medido por el PIB per capita.

Entre menor sea el indice de desarrollo humano, mayor sera el nivel y el indice de pobreza de un
pais.

Pais IPH
México 6.7
India 28.5
Brasil 9.1
China 7.9

En el comparativo de IPH, Tenemos que la India presenta niveles de pobreza altos. En contraste
México seguido de China, se posicionan en lugares medios de pobreza.

Si comparamos con Estados Unidos, éste ocupa el puesto numero 18 entre los 21 paises con mas
alto indice de desarrollo humano, por debajo de Suecia, Francia, Reino Unido, entre Otros. Por lo
anterior su IPH es bastante bajo en contraste con India, lo cual nos confirma un nivel de vida
mucho mejor en el pais americano.

> DESEMPLEO

Tasa de desempleo, comparativo Estados Unidos — India:

ANO USA INDIA
2002 5,00% 8,80%
2003 5,80% 8,80%
2004 6,00% 9,50%
2005 5,50% 9,20%
2006 5,10% 8,90%
2007 4,80% 7,80%
2008 4,60% 7,20%
2009 7,20% 6,80%

Como se puede observar, la tasa de India era un porcentaje mucho mayor al de Estados Unidos,
pero en los ultimos afios diversos factores han influido para que ésta situacién cambie.



Tasa de desempleo — India:

Tasa de desemplec
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Por su parte, Estados Unidos ha presentado un incremento bastante significativo en su tasa de
desempleo los ultimos afios debido, principalmente, a la crisis financiera que golped diversas
industrias en este pais y por lo cual diversas companias se vieron en la obligacién de despedir
personal. A esto se suma el mal momento que atravesé la industria automotriz, donde companias
como Chrysler, al declararse en bancarrota, despidié 27.000 trabajadores y General Motors cerré
13 plantas, afectando 25.000 empleados.

DESEMPLEO
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En su lugar, India, gracias al crecimiento econémico ha podido generar empleos y, ademas, la
subcontratacién por parte de otros paises gracias a la calidad y costo de la mano de obra, ha
contribuido a la reduccion del desempleo en este pais, pero contribuyendo al aumento de este en
otros paises, entre ellos Estados Unidos.



> TASAS DE INTERES BANCARIAS

Estados Unidos, por lo general, posee unas tasas de interés mayores a India. Lo anterior puede
deberse a diversos factores, uno de ellos, el cual vale la pena mencionar, es la alta competencia
entre los bancos en India, los cuales ademas se enfrentan a los prestamos informales entre la
poblacion, la cual muchas veces prefiere no recurrir a la intermediacién bancaria.

Si comparamos las tasas en la misma moneda (Délar) los efectos de la devaluacién pueden darnos
tasas negativas o con un valor mayor en la India, como se observa en el siguiente grafico:
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Ahora, una comparacion sin tener en cuenta la devaluacién, es decir, cada tasa en su respectiva
moneda, podemos observar una relacion entre ellas, a pesar que las tasas en India son
significativamente constantes.
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Para obtener que tan relacionas son estas tasas realizamos una regresién, donde se obtuvo lo
siguiente:

- Bondad de ajuste baja (R2 de 14%) debido, probablemente, a todos los demas
factores que intervienen en el establecimiento de las tasas y no fueron incluidos en el
modelo, como por ejemplo la inflacion.

- El coeficiente que acompafa la variable independiente, en nuestro caso la tasa de
interés de Estados Unidos, es significativo pues el valor p es menor a el nivel de
significancia establecido en el 5% (0,017<0,05).

Esto nos indicaria que los cambios en la tasa de interés estadounidense si afectan a la tasa de
interés de la India. Dado que el signo que acompania el coeficiente de la variable independiente es
positivo, los cambios en una unidad de la tasa de interés en Estados Unidos generan un aumento
en las tasas de interés de la India en un 25%, aproximadamente.

o Observar regresion en la siguiente hoja.



Resumen

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multipl ~ 0,383084553
Coeficiente de determinacién R2  0,146753775

R"2 ajustado 0,123052491
Error tipico 0,019172285
Observaciones 38

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertacuma de cuadraddio de los cua F alor critico de F
Regresion 1 0,002275963 0,00227596 6,191806945 0,01759822
Residuos 36 0,013232754 0,00036758
Total 37 0,015508717

Coeficientes Error tipico  Estadisticot Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0%jsuperior 95,0%

Intercepcion 0,06675223  0,009321636  7,1609992  2,0209E-08 0,04784708 0,08565738 0,04784708 0,08565738

Variable X 1 0,253435428  0,101849434 2,48833417  0,0175982  0,0468752 0,45999565

0,0468752 0,45999565




CONCLUSIONES

- Para poder pensar si India llegara a ser una potencia mundial, debemos establecer si
este pais sera capaz de mantener el continuo crecimiento que ha venido presentado.

- A pesar de 20 afos de rapido crecimiento econémico, gran parte de su poblacion
sigue sumida en la pobreza y mala salud.

- A pesar que el desempleo en India ha disminuido, debido a su poblacién, se genera
una constante entrada de personas al mercado laboral, con lo cual el incremento del
PIB y de la economia en general puede ser insuficiente para mantener una tasa de
desempleo relativamente baja.

- La influencia del gobierno en este sentido es de vital importancia, dado que buenas
politicas pueden ayudar al crecimiento econémico del pais, evitando déficits fiscales,
acabando con el sector informal y eliminando los obstaculos existentes para la
creacion de empresa.

- Lo que ha quedado claro con el andlisis de regresién es que el comportamiento del PIB
ha sido significativo y sostenido desde 1970, destacando la relacion positiva que existe
con EE.UU.
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INTRODUCCION

BRIC es una sigla empleada conjuntamente para hacer referencia a Brasil, Rusia, India y China,
poblaciones las cuales se caracterizan por tener grandes poblaciones y ademas por tener un
extenso territorio, lo que les proporciona una dimensiones estratégicas continentales y ademas una
gran cantidad de recursos naturales que les ayuda a ser lideres en el mundo en los diversos
sectores. Lo mas importante, las cifras que han presentado de crecimiento de su PIB y de
participacion en el comercio mundial han sido enormes en los ultimos afos, lo que los hace
atractivos como destino de inversiones. El BRIC se basa en la tesis de Goldman Sachs.

FUTURO DEL BRIC

Segun la tesis de Golfman Sachs, se basa en la afirmacién que estas cuatro posibles potencias
han cambiado atreves de los afos sus sistemas politicos para abrazar en un futuro muy cercano el
capitalismo global. Se espera en un futuro que China e india, sean los proveedores globales
dominantes de tecnologia y de servicios respectivamente, y por otro lado que Brasil y Rusia sean
proveedores de materias primas, puesto que estos conjuntamente representan los mayores
surtidores de materiales y alimentos del mundo en la actualidad. Se espera ademas que estos
paises formen un bloque econémico de enormes alcances.

Se estimas segun esta tesis que para el 2050 los cuatro paises que hacen partes del BRIC tengan
mas del 40% de la poblacion mundial, y que ademas tengan un PIB combinado de 34.951 trillones
de ddlares.

El mayor propésito del BRIC segun el autor de la tesis es desplazar a los Estados Unidos de
potencia mundial, y que alguno de estos cuatro paises lo llegue a ser.

ElI BRIC, no es un bloque ni un sistema multilateral, sino una expresién de la tendencia de fondo de
la economia mundial, transformado en la segunda instancia la politica transnacional de la
globalizacion.

Se le han hecho muchas criticas a esta tesis, puesto que muchos analistas creen que la préxima
potencia mundial sera China y que se esta subestimando el alcance de este en los préximos afios,
puesto que esta es una economia que cada dia es mas estable y rentable.

Lo unico que podemos hacer por ahora nosotros, es
esperar a ver qué pasa en los proximos afios con
estas cuatro posibles potencias, y ver asi si el sefior
Golfman estaba en lo que era con la prediccion que
realizo.

BRASIL

Limites

Este: Océano Atlantico.

De Norte a Sur: Guayana Francesa, Surinam,
Guyana, Venezuela, Colombia, Perau, Bolivia,
Paraguay, Argentina, Uruguay.

Superficie total




La superficie total es de 8.511.962 m?
Representa el 47,7% del continente, ademas de ser el quinto pais mas grande del mundo
Formacién por estados
Brasil es una republica federal formada por la unién de 26 estados, 1 distrito federal (Brasilia) y
5564 municipios.
Poder
Hay independencia de los poderes donde hay poder
e Ejecutivo
e Legislativo
e Judicial

Ademas los periodos presidenciales son de 4 afios, donde este es escogido por el pueblo.
El derecho y deber al voto puede ejercerse desde los 16 afios de una manera voluntaria, y de una
manera obligatoria se da desde los 18 a los 70 afios

Poblacion

La poblacion de Brasil representa el 50% de la poblacion total de América del sur. Y con un tamafio
aproximado de 186.112.794 habitantes.

El salario minimo real de Brasil se encuentra entre los 300 reales los cuales hacer referencia a 100
ddlares aproximadamente.

La edad promedio de inicio de trabajo es los 10 afios

Las mujeres representan el 42% de la poblaciéon ocupada, las cuales se desempefian en diversos
sectores como: Servicios, domésticos, salud, servicios sociales, agricultura, comercial vy
reparaciones.

indice de pobreza

17,4%.

Extrema pobreza: 29,3% de las personas, es importante resaltar que desde 2004 Brasil ha hecho
muchos intentos de reducir la tasa de desempleo. Aunque la linea de pobreza en Brasil ha
aumentado progresivamente, ya que muchas personas viven en la linea de pobreza.

Economia

La economia de Brasil es la primera de América latina, la segunda de toda Americe y la 9 a nivel
mundial- segun datos arrojados por el Banco mundial.

PIB en valor paridad del poder adquisitivo equivale a 1.904.997 millones de ddlares.

Las exportaciones brasileras se encuentran entre las 20 mas grandes del mundo.

Comercio exterior
PIB medio en valor nominal ocupa la 9 posicion mundial, pero si es medido en paridad del poder
adquisitivo se convertiria en el 6 del planeta.
Los mayores socios de Brasil son:
e Unidn europea
e Mercosur
e EU
e China

El primer producto que movi6 la economia brasilefia fue el aztcar en periodo de la colonia, pero
posteriormente se convirti6 el café.
Brasil tiene una economia importante en el ambito

Americano y mundial, estos son algunos de los articulos SLIEEITET ATLEEITS1E
que mas exporta al mundo: Pais Porcentaje Pais Porcentaje
e Agricultura: Mayor productor de café del mundo. B= Estados Unidos | 152% | B= Estados Unidos | 11.5%
Argentina 34% Argentina 3.0%
Bl China 58% B Aemania 8.4%
o Paises Bajos | 45% ® Japdn 6%
M Alemania 4.2% |} LELE! 39%

Otros 57.9% Otros 57.6%



e Ganaderia: Primera cabafia bovina mundial

e Mineria: Gran produccion de piedras preciosas.

e Industria: Productor de materias primas y productos manufacturados, entre ellos equipos
militares, Tv, celulares, computadoras, automéviles y aviones.

e Turismo en Brasil: es visitado por turistas de todas las naciones, especialmente de
Europa y Argentina.

Por medio del cuadro, podemos ver que Brasil, tiene un nivel mas significativo de exportaciones
frente al mundo, que importaciones del resto del mundo hacia este pais. Segun el cuadro en los
diversos paises son mayores las exportaciones que las importaciones.

Moneda

La moneda de Brasil es el real brasilefio.

Importante datos de la economia brasilera

En los ultimos afos, Brasil ha sido uno de los mayores beneficiarios del dinamico crecimiento
mundial, puesto que un afio después de la quiebra catastréfica de los bonos LEHMAN
BROTHERS, este pudo reducir su deuda externa, puesto que desde afios ya anteriores, este se
estaba blindando y preparando ante una posible crisis, puesto que desde el afio 2000, comenz6 a
invertir en papeles, acumulando billones de dodlares en reservas de divisas, haciendo que en el
momento del gran estallo de la crisis, su deuda con los Estados Unidos se redujo, y logrando
ademas que se nacionalizara su deuda externa.

Ademas de esto, Brasil fue una de las primeras economias que después de 18 meses de tener
déficit consecutivos, comenz6é a recuperarse mas rapido que muchos paises, la inversion
extranjera.

La industria brasilefia representa el 20% de la produccion nacional, la agricultura 20% vy el sector
de servicios el 60% restante.

El principal objetivo de Brasil es convertirse en un pais industrializado exportados de alta
tecnologia y caracterizado por una economia solida a nivel mundial.

La economia de Brasil caracterizada por una extensa y bien desarrollada agricultura, mineria,
manufacturacion y sectores de servicios, es mas pesada que la de todos los demas paises de
América del Sur y su presencia se esta expandiendo en los mercados mundiales.

BRASIL EN TERMINOS COMPETITIVOS
Brasil ocupa el puesto 64 de 134 economias que se analizan en el indice de competitividad global.



GCI 20082009 and its subindexes: Brazil and selected comparators

Basic requirements Efficiency enhancers Innovation factors
Couniry/region Rank Score Rank Score Rank Score Rank Score
Brazil 64 i1 9% 398 51 428 2 404
Chile 28 4n 3% 515 0 458 4 400
China 30 470 4 501 40 441 2 418
India 50 41 80 43 n 449 ] 48
Mexico 60 L] 60 447 55 416 10 360
Russian Federation 51 43 56 454 50 Ly 1 356
South Africa ] aan L K] 446 ¥ 413
Spain P 1712 27 54 5 475 P 425
Turkey 63 4.15 1 4.3 59 410 63 370
Latin America & the Caribbean average kR 4.2 an n
BRIC average 43 4.4 43 402
EU Accession 12 average 129 467 430 378

Source: World Economic Forum, 2008.

Respecto a sus competidores mas inmediatos, Brasil ocupa la casilla mas alta comparado con los
otros miembros del BRIC (Rusia puesto 51; India puesto 50; China puesto 30) y frente a la region
solo es desterrado por chile que ocupa el puesto 28. Igualmente el puntaje obtenido, 4.23, es
inferior al promedio del BRIC, 4,37, y de la union europea, 4,29, pero es muy superior al de la
region latinoamericana, 3,92.

Lo que respecta a los 12 pilares del indice de competitividad, su mayor preocupacion es la
estabilidad macroecondémica (puesto 122) y la eficiencia de sus mercados (puesto 101), mientras
que su mayor fortaleza es el tamafio de mercado al que abastecen sus empresas (puesto 10) y
sofisticacion de los negocios (puesto 35)




Brazil's competitiveness performance at glance, 2008

Macroeconomic tability. | 122
Goods market efficiency | 101
Labor market efficiency I ¢
Institutions |, o'
Health and primary education | 7o
Infrastructure | /¢
Financial market sophistication | RGN G
Higher education and training [ -
Technological readiness | sc
Innovation | 3
Business sophistication |G 5
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Estabilidad macroeconémica

Este es el componente que presenta mayor problema, no solo para Brasil, pero para toda region.
Aunque es el peor de los componentes de competitividad de Brasil, es el que muestra la mayor
mejora subiendo 13 posiciones en un afo. Esto tiene como consecuencia un amento en el
optimismo de los negocios.

El problema principal esta en la credibilidad y eficiencia de las instituciones publicas del pais. La
idea de los brasilefios sobre las instituciones publicas es de instituciones burocratizadas,
corruptas, poco eficiente y carentes de ética profesional

Otro factor crucial es el aumento de la delincuencia que ha llegado a niveles realmente
preocupantes. Ademas, la inestabilidad macroeconémica se concentra en el alto spread, altos
niveles de endeudamiento publico, el alto déficit fiscal y el bajo nivel de ahorro.

En lo que respecta a la infraestructura, Brasil presenta problemas graves, de hecho, se encuentra
por debajo de la regiéon y los otros miembros del BRIC. Se estima que se debe invertir
aproximadamente el 6% del PIB para medianamente compararse con Corea o China. Los
principales problemas estan en la calidad y el porcentaje de cobertura de las rutas terrestres. Esto
representa graves problemas para las aspiraciones de modernizacion del pais.

Eficiencia del mercado

Este pilar del indice de competitividad es el segundo peor de Brasil. Con un puntaje de 3.90 se
posiciona en el puesto 101, peor que los demas miembros del BRIC, (Rusia el mas cercano con el
puesto 99) que tienen un promedio de 4.20, la comunidad europea con un puntaje de 4.45 o la
comunidad latina con un promedio de 4.01.

Aunque la eficiencia de los mercados es pobre, la demanda interna, tanto presente como potencia,
de bienes en brasil es muy alta, lo que hace atractivo la inversion

Sofisticacion del mercado financiero
Con un puntaje de 4.36, Brasil ocupa el puesto 64, lejos de algunos miembros del BRICO como
Rusia (112) y China (109). Ademas ostenta un puntaje superior al promedio de Latinoamérica



(4.12) y el promedio del BRIC (4.15). Respecto al promedio general queda rezagado y pierde
posiciones respecto a paises como Sur Africa (24), Chile (29) e India (34)
El sistema bancario brasilefios tienen uno de los niveles mas altos de capitalizacion y se establece
como una de las instituciones mas solidas y rentables de la regién. Para tomar un referente, el
banco Itad Unibanco se establece como el decimo banco mas grande del mundo.
El altisimo precio del dinero es uno de los mayores obstaculos que presenta el flujo de créditos y
por ende el crecimiento econdmico. Histéricamente los elementos que han ayudado a estos es
1) el alto spread parece ser un resultado histérico de la inestabilidad de los precios y alto
requerimiento de préstamos del sector publico
2) las reservas bancarias son unas de las mas altas del mundo lo que obliga a presentar
tasas rentables
3) laley de bancarrota demanda garantias de muy alto costo para los prestamistas

Tecnologia e Innovacion

Con un puntaje de 3,59 Brasil se posiciona en el puesto 56 en cuando al acceso a la tecnologia
superando a todas sus contrapartes del BRIC pues China ocupa el puesto 77 India el 69 y Rusia el
67. Este logro se atribuye a una combinaciéon de inversion extranjera directa y el alto grado de
instrumentacion cientifica y tecnologia que ha logrado el pais en los ultimos afios.

Otros puntos que ayudan a este aspecto son la disposicién a nuevas tecnologias, el nivel de
tecnificacion de las empresas y la transferencia de tecnologia por medio de inversién directa.
Respecto a la innovacion, es uno de los mejores aspectos que tiene Brasil respecto a
competitividad. Ocupando la casilla 42 con un puntaje de 4.04, se encuentra en gran ventaja a la
region (3.48 promedio latinoamericana) y compite con regiones internacionales (3,78 promedio
Europa) y supera a los demas miembros del BRIC

Aunque Brasil no ha alcanzado posiciones de competencia con los mas aventajados, se ha
convertido en un pilar importante a medida que avanza la investigacion en diferentes campos Es
importante anotar que el potencial de innovacion es alto, pero es superado por India y China

Sofisticacion de los negocios

La manera de hacer negocios en Brasil se ve reflejada en el buen puesto que tiene. Comparada
con las 134 economias se encuentra en el puesto 35; por encima de los demas miembros del BRIC
con un puntaje de 4,58 esta por encima de la Union Europea y el promedio americano.

Gracias a un extraordinario esfuerzo de internalizacion del potencial superior respecto al resto de
la region, a hecho que las empresas brasilefias compita a la par con sus contrapartes mundiales en
sectores como el petréleo, gas metal, mineria, cemento, acero, comida y bebidas y alta tecnologia.
Empresas como Petrobras, Vale, Sadia, y Embraer junto a otras Multilatinas brasilefias compiten
en el mercado mundial y cada afio reportan crecimiento no solo en sus estados financieros si no en
su porcién de mercado

Un ejemplo es el crecimiento de Embraer, Aracruz Celulose, Gerdau, y Petrobras que para el 2006
tenian el 84 , 60 31 y 11 por ciento del mercado mundial respectivamente

Embraer 84

Aracruz Celulose 60



Gerdau 31

Petrobas 11

ALGUNAS ESTADISTICAS

Variacién del PTB
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Como se puede observar en la anterior grafica el PIB brasilefio ha sido muy variado vemos que
alcanzo su punto minimo en la depresiéon que se vivié en América latina que principalmente afecto
a Brasil y argentina con tasas de hiperinflacién; en términos absolutos podemos ver que el PIB de
Brasil varia en menor proporcion de lo que lo hacia antes.

CRECIMIENTO DEL PIB
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En la anterior grafica podemos ver la tasa de crecimiento del PIB brasilefio, vemos que alcanza su
punto maximo en el afio 1974, y su punto minimo en la década de los 90's esto porque como se
dijo anteriormente la economia latinoamericana se vio fuertemente afectada en especial Brasil y
argentina. En conclusion se puede ver que el PIB de Brasil crecia en mayor proporcién antes que
en los anos actuales.



Brasil: Precios

TASA DE INFLACION: Indice Nacional de Precios al Consumo - Evolucion 1991/1999

TASA DE INFLACION
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La grafica anterior nos muestra la tasa de inflacién del Brasil en todos los afios; se divide en dos
para mostrar periodos de alta inflacion y periodos de baja inflacién; es importante analizar varias
cosas: en primero instancia el precio del petrdleo se puede decir que el Brasil esta polarizado
frente a este fendmeno debido a que gracias a la crisis de los 70°s con el precio del petréleo Brasil
a implementado la tecnologia necesaria para la elaboraciéon de etanol y actualmente es el mayor
productor del mundo y tiene precios mas competitivos que los otros paises; ademas en este
aspecto Brasil es envidiado por potencias mundiales como los Estados Unidos; y en segunda
instancia se puede ver en la grafica que en el ano 1993 Brasil tuvo un problema de hiperinflacion
gracias a que llego a un nivel de inflacion de 2477,15%; esto no se vio solo en Brasil sino en toda
Latinoamérica en donde Argentina fue otro de los principales afectados; por esto se implemento en
el territorio nacional el plan REAL que principalmente fue una medida que se tomo para controlar el
nivel de precios y rebajar las altas tasas de inflacion que se tenian en ese entonces; esta medida
fue implementada por el presidente Itamar Franco y en conclusion se vieron resultados favorables
en la economia brasilefia, pues como se ve en la grafica los niveles de inflacion se relucieron a
niveles considerables; lo importante que tuvo esta medida fue estabilizar tanto el sistema financiero
como econdmico dentro del territorio nacional.

MODELOS ECONOMETRICOS

Los siguientes modelos son estimados por el método M.C.O (minimos cuadrados ordinarios) y son
modelos re regresion lineal simple; en el primer modelo se analiza el PIB brasilefio con respecto al
tiempo, esto con el fin de ver como ha ido evolucionando el PIB con respecto al tiempo y que tan
significativo es analizar este aspecto; el segundo modelo muestra la comparacion que tienen el PIB
de los Estados unidos con el PIB de Brasil, se escoge Estados unidos porque es una buena
medida de comparacion debido a que actualmente es la potencia mundial.

FIB:=FQ+T‘G'1+SE
r=12,34 ....3%

\Variable Dependiente

P1B

Estadistico valor-t entre
Paréntesis




Ecuacion (1)

Constante 5885016167338010000,
(-3.190)***

T 14403814663.1084000
(36.231)***

R"2 0.9726

# de Obs. |39

(*) nivel de significancia: 10%

(**) nivel de significancia: 5%

(***) nivel de significancia: 1%
MCO: Minimos cuadrados
ordinarios.

e Podemos observas que los parametros son significativos individualmente con un 99% de
confiabilidad.

e EI97,26% de la variabilidad del PIB de Brasil es explicado por el modelo de regresion.

PIBysa = fp + PIByramfy + &
t=1234 ....39

\Variable Dependiente
Pib USA
Estadistico valor-t entre Paréntesis

Ecuacion (1)
Constante 94961944784.2022000
(-0.361)
14.3108664
PIB bra (28.961)**
R2 0.9577
# de Obs. 39

(*) nivel de significancia: 10%

(**) nivel de significancia: 5%

(***) nivel de significancia: 1%

MCO: Minimos cuadrados ordinarios.

e Como se puede observar el intercepto no es significativo pero el otro coeficiente si es
significativo con un nivel de confianza del 99%, por eso podemos concluir que el PIB de
Brasil es significativo para el modelo.

e Vemos que el 95,77% de la variabilidad del PIB de USA es explicado por el modelo de
regresion.

MATRIZ DE CORRELACIONES




PIB usa PIB bra

PIB usa 1 0,97864466

PIB bra 0,97864466 1

Como podemos observar en la anterior matriz de correlaciones nos da a entender que existe un
grado muy alto ce relacion entre los PIB de Brasil y de USA. Entonces se puede concluir que la
economia brasilefia en gran medida esta explicada por la economia estadounidense

CONCLUSIONES

e La economia brasilera ha sido un ejemplo para las economias latinoamericanas.

e Brasil podra ser una de las grandes potencias mundiales.

o Colombia debe aprovechar cierta afinidad que tiene con Brasil, debido que es el Unico pais
del BRIC que posee nexos con nuestro pais.

e Brasil tiene una economia potencialmente mas diversa que la de los otros miembros del
BRIC debido a su alta industrializacion, etc.



1.4 FENOMENO BRIC RUSIA

EXPOSITORES:

MAURICIO DURAN NUNEZ
STEPHANY GUTIERREZ

LUIS EDUADO JARAMILLO
XIMENA MONTENEGRO DUQUE

INTRODUCCION

Rusia es el pais mas grande el mundo. Cuenta con una superficie de 17.075.400 km®. Su capital es
Moscu y su organizacion politica es la de Republica semipresidencialista, formada por 83 estados
federales. Su presidente es Dmitri Medvédev y su primer ministro es Vladimir Putin. Atraviesa 11
zonas horarias, mostrando gran variedad de entornos naturales y relieves. Tiene las mayores
reservas de recursos minerales y energéticos del mundo todavia sin explotar.

Rusia es una economia que todavia arrastra importantes debilidades estructurales, pero que al
mismo tiempo presenta un gran potencial de crecimiento. Su fortalecimiento después de la crisis
mundial, basado en el dinamismo de la demanda interna genera como expectativa un gran
crecimiento de su PIB junto con un superavit comercial, una deuda externa en descenso y una
economia conectada con los mercados financieros internacionales.

Sin embargo la caida de los precios de la energia y de otras materias primas, ha cambiado por
completo el panorama y descubre grandes debilidades de una economia todavia dependiente de
las rentas energéticas que aportan mas del 40% de los ingresos fiscales y suponen mas del 60%
de los ingresos de exportacion, donde ademas se genera mas de la cuarta parte del PIB pero
genera menos de 2% de empleo. Entonces, a pesar de la caida de los presos de la energia que ha
frenado el dinamismo de la economia rusa, el pais cuenta con amplios colchones de seguridad
heredados de la bonanza energética que permiten ser optimistas para una pronta recuperacion de
la recesion por la que atraviesa la economia

1. HISTORIA ECONOMICA
Caracteristicas de La Economia a Mediados de los 80's.

Planes quinquenales de desarrollo

Gestion centralizada de empresas y falta de competencia
Propiedad estatal dominante

Actividad empresarial privada prohibida

Subsidios y precios fijos

Sistema financiera estatal y reducida por cantidad de institutos
Monopolio estatal del comercio exterior.

Capital extranjero prohibido.

ONoOORARWON=

La Primera Etapa de Reformas (1.986 - 1.991)

Promocion de diversificacion de propiedad
Inicio de liberalizacion de precios
Aumento de autonomia empresarial
Liberalizacion de comercio exterior.

Pron-~



5. Admisién del capital extranjero.
Etapas de Reformas Econémicas

. Terapia del choque (1992-1993): Este periodo se caracterizo por la aplicacion de politicas
de caracter estructural dentro de las cuales se destacaron dos principales: La liberalizacién
econdmica se oriento hacia la eliminacion de las restricciones administrativas tradicionales en los
flujos de mercancias; asi mismo se permitié concretamente el libre comercio dentro del pais. Dicha
liberalizacion puso fin a la fijacion de objetivos productivos y a la asignacién de recursos de forma
centralizada. Por otra parte, la privatizacién estuvo orientada a la legalizacién permanente de la
propiedad privada, con lo cual a su vez se liquidaron las limitaciones administrativas que evitaban
el crecimiento de un nuevo sector. La desestatalizacién de la economia se logro a través de un
sistema de cheques de privatizacion (vouchers).

Para este periodo el sistema bancario ya se encontraba organizado en dos niveles: Uno superior
en el que se encontraba el Banco Central de Rusia (BCR) y uno inferior en el que se situaban los
bancos comerciales. Para este entonces dentro de la economia se habia configurado una figura
impositiva con la que se buscaba permitir al estado contar con mayor volumen de recursos, pero
dicho estructura fiscal resultaba ser poco y aunque se habia logrado disminuir el gasto el déficit se
incremento progresivamente.

Al finalizar este periodo y como consecuencia de la inflacién las rentas salariales y las pensiones
perdieron poder adquisitivo; adicionalmente se hacia notorio el crecimiento de las relaciones
productivas no monetizadas, de los impagos interempresariales masivos y de las relaciones de
intercambio en especie.

. Estabilizacion financiera (1994-1997): Esta etapa se caracterizo por la constitucion de una
primera aproximacion del aparato fiscal, la desvinculaciéon entre las regulaciones microeconémicas
y las actividades del estado.

La intervencion del estado se hizo efectiva con la aplicacion de dos programas estratégicos sobre
la politica econdmica. El primero se aplico de 1995 a 1996 y consistié en la aplicacion de medidas
de caracter estructural con el fin de aumentar la descentralizacion en la toma de decisiones
econdmicas, mediante la profundizacion de la privatizacion a través de avales. Asi mismo se
promovio las empresas de pequeno y mediano tamafo y la lucha contra los monopolios,
adicionalmente se introdujeron controles adicionales sobre las actividades realizadas por los
bancos comerciales y se estimulo la consolidacion del mercado de valores. A partir de 1997 el
déficit presupuestario se hizo cada vez mas evidente y se trato de combatirlo con reducciones
continuas en el gasto publico a través de impagos de salarios, pensiones o pedidos realizados por
el estado y a través de un endeudamiento cada vez mayor. Esta politica de endeudamiento llevo a
los grupos dominantes a presionar sobre la financiacién estatal en forma de gasto publico o con el
rublo excesivamente apreciado. Dicha presién sobre el estado sumada a la incapacidad estructural
de un sistema impositivo realmente recaudador llevo a la crisis de 1998.

. Default (1998): La crisis financiera en Rusia (también llamada la "crisis del rublo") golpeé a
Rusia el 17 de agosto de 1998. Fue exacerbada por la crisis financiera asiatica que empez6 en
julio de 1997. Dado el declive consiguiente en los precios mundiales de los commodities, los paises
que dependian fuertemente de la exportacion de materias primas estuvieron entre los mas
severamente perjudicados (el petréleo, el gas natural, los metales y la madera conformaban mas
del 80% de las exportaciones rusas, dejando al pais vulnerable a las oscilaciones de los precios
mundiales. El petréleo era, ademas, el recurso que mayores ingresos fiscales generaba al gobierno
ruso1 ). El declive profundo en el precio del petréleo tuvo consecuencias severas para Rusia; sin
embargo, la causa primordial de la crisis financiera rusa no fue directamente la caida de los precios
del petréleo, sino el resultado de la falta de pago de los impuestos por parte de las industrias
energéticas y manufactureras. Esta crisis también se tradujo por una crisis econémica que culminé



en 1998. Es marcada por una enorme devaluacién del rublo y un defecto sobre la deuda rusa (el
GKO particularmente). Esta crisis financiera se produce en el contexto del comienzo de una
desaceleracion econdmica mundial. La inflacion anual de 1997 fue del 84% en Rusia.

HECHOS: Previamente a la culminacion de la crisis econdmica, la politica de emisién de bonos
GKO fue descrita como similar a una venta en piramide o esquema de Ponzi, con el interés en
obligaciones maduras que eran canceladas usando lo procedido de obligaciones recién emitidas.
Al declinar la productividad, una tasa de cambio fija entre el rublo y las divisas extranjeras para
evitar la confusién publica y un déficit presupuestario fueron los antecedentes de la debacle. El
costo economica de la primera guerra en Chechenia que es estimado en $5,5 mil millones (sin
incluir la reconstruccion de la economia chechena que habia sido arruinada) fue también una
causa de la crisis. En la primera mitad de 1997, la economia rusa mostré algunas sefiales de
mejora; sin embargo, poco después, los problemas empezaron gradualmente a intensificarse. Dos
shocks externos, la crisis financiera asiatica que habia empezado en 1997 y los declives siguientes
de la demanda (y, por tanto, del precio) del petrdleo crudo y de los metales no ferrosos, también
impactaron en las reservas extranjeras de Rusia. La crisis politica llegd a un punto critico el 23 de
marzo cuando el presidente ruso Boris Yeltsin despidié repentinamente al primer ministro Viktor
Chernomyrdin junto con todo su gabinete.2 Yeltsin nombré al ministro de Energia Sergei Kiriyenko,
de 35 afos, como primer ministro en funciones. El 29 de mayo, Yeltsin designé a Boris Fyodorov
director del Servicio de impuestos estatales.

1.5 AMENAZA ASIATICA: REPUBLICA ISLAMICA DE IRAN

EXPOSITORES:

PAOLA ANDREA CASTANO
JORGE HERNANDEZ
DIANA CAROLINA SARDI

Nombre completo: Republica Islamica de Iran

Poblacion: 71,2 millones (ONU, 2007)

Centro més poblado: Teheran

Lengua principal: Persa

Religiébn mayoritaria: Islam

Unidad monetaria: Rial irani

Principal producto de exportacion: Petrdleo, alfombras, productos agricolas

REVOLUCION BLANCA (1960-1979)
Asciende al trono Reza Jan que escogié como nombre Riza Pahlavi y funda la dinastia Palhavi,
tras una corta resistencia el sah Riza abdico en su primogénito Muhammad en septiembre de 1941

1941 - 1979: Reinado de muhammad reza pahlavi (shah).

1963:(Enero) El shah se embarca en una campafa para modernizar y occidentalizar el pais. Se
lanza la 'revolucion blanca', un programa de reforma agraria y social y la modernizacion
econdémica. Durante finales de los 1960 el shah se convirti6 cada vez mas dependiente de la
policia secreta (savak) en el control de los movimientos de la oposicién critica de sus reformas.
1973: Los arabes e israelies negaron vender crudo (petrdleo) al occidente.

1973: Aumento del petréleo un 400%.

1973: Las disputas fronterizas entre iran e Irak aumentaron hasta llegar al conflicto armado, v,
finalmente, en marzo de 1974, fue firmado el tratado de Argelia en el que hacian las paces y se
fijaban las fronteras entre ambos paises



1974: El shah disolvi6 todos los partidos politicos en irdn, buscando el poder absoluto, y fundo y
declaro el partido unico del rastajiz del que todos los ciudadanos debian ser miembros. Cambio el
punto de partida del calendario.

1976: Todas las medidas y los cambios que realizo el shah en los ultimos afos, crearon una
situacion irreconciliable del régimen con el pueblo.

1977: El shah viajo a América para pedir ayuda a los EEUU al presidente Jimmy Carter, para
controlar la situaciéon que estaban viviendo en esos momentos en iran, pero no se pudo hacer nada
ya que los iranies se tomaron las afueras de la casa blanca, gases lacrimégenos, disturbios.

1978: El pueblo estaba en contra del gobierno del shah, empezaron con las huelgas de hambre, la
huelga en la industria del petréleo paralizé el pais, las manifestaciones. El lema del momento era
“muerte al shah” y “dios es el mas grande”.

1979: revolucioén irani, le ponen fin al shah.

1979 (el 15 de enero): El shah se marcha para siempre de iran con los ojos llorosos mientras la
nacion salta de alegria. Jomeini formé el consejo de la revolucion, y el lider se prepard para su
regreso a iran. Los patrocinadores de Bajtiar extranjeros intentaban retrasar este regreso.

1979 (10 de febrero): La gente abrio los centros de armamentos. Se habian levantado barricadas
en las calles y en las azoteas. Fueron asaltados los carros de combate. Los edificios estatales y de
las fuerzas del orden fueron tomados uno detras de otro. La revolucion islamica triunfé con un
saldo de miles de martires y se anuncio el fin de un reinado de 2500 afos.

1979 (11 DE FEBRERO): republica islamica de iran, cuando la monarquia fue derrocada y clérigos
religiosos asumié el control politico en el lider supremo Ayatola Jomeini.

1980: Muere shah.
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Como podemos ver en la grafica del 1970 a 1975 el petrdleo venia en un aumento progresivo
reflejdndose asi en el PIB de Iran, en 1975 hasta 1977 el PIB tiene un aumento grandisimo debido
al gran aumento que tuvo el petréleo en esos afio, pero por la revolucion irani contra el gobierno
(shah) en el afio de 1977 hasta 1979 se ve el descenso del PIB drasticamente debido a todos los
problemas que trajo la revolucion dentro y fuera del pais.

MODELOS A ANALIZAR
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MODELO1:  PIB(IRAN), = Bo + B1PIB (USA); + &

MODELO 2: PIB(IRAN); =g+ t + 8; (Tendencia)

Se disefaron dos modelos de correlacidn; uno para entender la relacion entre el PIB de Iran y el de
Estados Unidos y otro entre el PIB de Iran y el tiempo. Ambos modelos se corrieron haciendo uso
de 10 observaciones anuales desde 1970 a 1979.

Como se puede ver en la siguiente tabla, el modelo 1 tuvo un fit superior al 40% y muestra una
dependencia positiva (con un 5% de significancia) entre el PIB de ambos paises: cada aumento de
un billén de dolares en el PIB de EEUU hay un aumento de 0,0284 billones de ddlares en el PIB
del otro pais.

REGRESIONES (1970-1979)

Var. dependiente: PIB IRAN .
(Estadisticos t entre parentesis)

Modelo 1

MCO

Constante -27,866
(-0,512)

PIB USA 0,02844
(2,320)**

R? 0,4023

No. De Obs 10

* Nivel de significancia: 10%
**Nivel de significancia: 5%
***Nivel de significancia:1%

EL segundo modelo revela con un 99% de confianza que durante le mismo periodo cada afio el
PIB de iran tenia un aumento de 4,8 billones de délares.



Var. dependiente: PIB IRAN ;
(Estadisticos t entre parentesis)

Modelo 2
MCO

Constante -9570,463
(-2,960) ***

t 4,897
(2,99)***
R? 0,528
No. De Obs 10

* Nivel de significancia: 10%
**Nivel de significancia: 5%
***Nivel de significancia:1%

EL INICIO Y LA CONSOLIDACION DE LA REVOLUCION ISLAMICA IRANI

Una nueva forma de gobierno se instaura en Iran bajo el poder del Ayatollah Ruhollah Jomeini,
como consecuencia de la revolucién islamica de 1979, donde nace una nueva nacion bajo otro
nombre (Republica Isldmica de Iran) y otro sistema politico (teocracia).

El nuevo régimen que se instaura en la Republica Islamica de Irdn deja los poderes mas
importantes en manos del Ayatollah quien es el responsable de la delineacion y de la supervision
de las politicas generales de la Republica islamica de Iran, también es comandante y jefe de las
fuerzas armadas y controla las operaciones de inteligencia y la seguridad de la Republica Islamica.
El tiene por si mismo, la autoridad de declarar la guerra, asi como la capacidad de designar y
despedir a los lideres judiciales, de las redes de radio y television.

La Revolucion Islamica de 1979 fue justificada bajo la premisa de que el occidentalismo pretendia
enterrar al islam y conducir a Iran por el camino de la perdicion y el pecado, por lo que el nuevo
gobierno declaro a Estados Unidos enemigo del Islam y de Ala por lo que se rompen todo tipo de
relaciones con los estadunidenses. De la mima forma fueron catalogadas las inversiones
norteamericanas hechas en ese pais bajo el régimen del sha por lo que fueron nacionalizadas,
dejandole al nuevo gobierno irani un pleno control sobre negocios e industrias claves para el
normal funcionamiento de la nacion.

La economia en Iran a comienzos de 1980 empieza a depender cada vez mas del petréleo y el gas
natural de sus yacimientos que eran manejados por la figura del presidente que se encargaba de
hacer cumplir la ley y muchos de los mandatos del ayatollah por otro lado el parlamento irani
discutia las problematicas del pueblo irani para ser presentadas ante al ayatollah.

GUERRA CON IRAK
La revolucién islamica parecia no darle mucha estabilidad a su pais politicamente, sin embargo fue
considerada como una amenaza para los paises vecinos que tenian formas de gobierno



soportados por el apoyo de Estados Unidos y de otros paises occidentales como lo era Irak a
comienzos de los afios ochenta, el cual estaba liderado por Saddam Hussein.

Motivado por la aparente debilidad de Iran tras la revolucién, por los grandes yacimientos de
petréleo y por frenar la naciente amenaza Irak despliega sus tanques, aviones e infanteria para
invadir la provincia de Shatt al-Arab( que cuenta con grandes reservas de petréleo y salida al golfo
pérsico) en Iran encontrando una pobre resistencia y la esperanza de derrocar el actual régimen
irani para situar un presidente y una forma de gobierno de su conveniencia.

Lo que parecia una guerra relampago y facil para los iraquies se convierte en una guerra de
desgaste ya que los iranies emprenden una contraofensiva donde se recupera el terreno invadido
por Irak e invade una regién de este mismo pais, lo cual prolonga la guerra por ocho afios de
sufrimiento y sangre para ambos paises

Tiirkiye

Sheadt al-Ar
o
Kuweait B bipan .

al Arahiya al Saudiyah

Paraign

@ 2000 Matthew White Fulf

NWVASION DE IRAK

AT AR TE 1R AR
- \..HS e PRI

En la guerra no solo actuaron los paises directamente involucrados, cada uno logro sus avances
gracias al apoyo de sus aliados que en el caso de Irdn solo fue apoyado por Siria y Libia mientras
que lIrak fue respaldada por Arabia Saudi, Jordania, EEUU y las URSS. Solo por medio de un
acuerdo mediado por las naciones unidas se logro la paz y el final de la guerra donde no hubo
algun ganador y ambos paises regresaron a sus fronteras iniciales sin que se cedieran territorios,
esta guerra dejo cerca de un millon de muertos segun las naciones unidas donde cerca del sesenta
por ciento fueron victimas iranis.

Después de la guerra (1989) muere el gran lider de la revolucion islamica irani Ruhollah Jomeini,
dejando a la revolucién islamica fuerte al no perder la guerra y alejando a su pais de cualquier
amenaza occidental, lo cual deja un escenario propicio para que el futuro ayatollah empiece a
consolidar una nacion islamica fuerte y decidida a ser potencia mundial.

ANALISIS EN CIFRAS DE IRAN EN EL PERIODO 1979-1989
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Su serie del PIB se puede mostrar de la siguiente manera:

PIB 1979-1989
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Fuente: Base de datos del FMI (PIB a precios del 2005)

Se puede observar y casi leer una parte de la secuencia histérica de la guerra de Iran con Irak, con
el inicio de la revolucion islamica gran parte de la produccién de bienes y servicios aportada por la
cooperaciéon con Estados Unidos se ve seriamente afectada y en gran parte de los casos se ve
disminuida a niveles cercanos a cero por lo que su PIB baja considerablemente, adicionalmente en
1980 se da la invasién iraqui donde se ocupa una regién rica en petrdleo que es de vital
importancia para la economia irani. Asi como el inicio de la guerra se puede leer en la grafica
también es notable el momento de la contraofensiva (1982) irani, donde recuperan sus reservas de
petréleo ocupadas llevando su PIB a niveles parecidos a los de 1979, sin embargo los efectos de
la guerra de desgaste se empiezan a notar después de 1985 donde la produccion se ve afectada
por la intensidad de la guerra y solo se logran ver sefiales de recuperacion hasta el final de la
guerra en 1988, donde inicia una nueva etapa para la Republica Islamica de Iran.

REGRESIONES (1979-1989)

Regresién donde el PIB de Iran es la variable dependiente y donde el PIB de estados Unidos es la
variable independiente
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Var. dependiente: PIB IRAN;
(Estadisticos t entre parentesis)

Modelo 1
MCcO

Constante 96,891
(3.652) ***

PIB USA ; -0,001

(-0,256)

R? 0,0072

No. De Obs 11

* Nivel de significancia: 10%

**Nivel de significancia: 5%

***Nijvel de significancia:1%

Los resultados de la regresion practicada para determinar si la economia de Iran depende o no del
ciclo econémico mundial representado en el PIB de Estados Unidos nos arroja un coeficiente
negativo que nos podria indicar que ante un aumento del PIB de EEUU en un billén de ddlares el
PIB de Iran decrecera en 0.001 billon de dodlares. A simple vista se puede pensar que tras la
revolucion islamica la economia de Iran es independiente del ciclo econémico mundial lo cual
puede ser una razén para determinar que este pais es una amenaza ante el mundo, ya que su
economia de algun modo es autosuficiente, sin embargo esta regresion nos muestra un nivel de
significancia que indica que la variacién del PIB de EEUU solo explica en un 0.72% la variacién del
PIB de Iran y también tenemos un nivel de significancia del 1% lo cual en ambos casos es muy
bajo y poco confiable para poder concluir algo respecto a la variacion del PIB de Iran.

Lo anterior nos indica que los acontecimientos de Iran en el periodo analizado como la guerra con
irak no afectaron en gran medida al ciclo econémico mundial y que los efectos econdmicos de esta
guerra solo fueron sufridos en gran medida por los paises directamente implicados en ella. Sin
embargo aun no hay suficiente evidencia para afirmar que la R.I de Iran puede ser una amenaza,
ya que la regresion no analizo datos en periodos normales ni de plenos desarrollo de este pais.

La siguiente regresion se hace para determinar la tendencia del PIB de Iran en el periodo 1979-
1989



Var. dependiente: PIB IRAN ;
(Estadisticos t entre parentesis)

Modelo 2
MCO
Constante 311,978
-0,172
t -0,112
(-0,122)
R? 0,002
No. De Obs 11

* Nivel de significancia: 10%
**Nivel de significancia: 5%
***Nivel de significancia:1%

Para esta regresion se tiene un nivel de significancia que indica que la variable tiempo (afos)
explica en un 0.2% la variacion del PIB de Iran, lo cual es muy bajo, sin embargo en la grafica que
muestra el comportamiento del PIB de Iran en este periodo se puede ver practicamente de
estancamiento ya que la guerra con Irak y las batallas en cuanto a la posesién de aéreas con
reservas petroliferas hacen que el PIB de 1979 se muy parecido al presentado en 1989, por lo que
los resultados de esta regresion muestran basicamente un periodo de estancamiento del
crecimiento economico del PIB de Iran

VARIACION %PIB DE IRAN vs VARIACION %PIB DE EEUU

25%

20%

15%

10%

5%

e===P|B IRAN
0%

e==sP|B EEUU
A
-5%0

-10%

-15%

-20%

-25%

21



Si se toma en cuenta el analisis hecho en cada una de las tres etapas discutidas se puede
observar que en la primera etapa (1971-1979) inicialmente el PIB de Iran variaba
proporcionalmente a la variacion del PIB de EEUU solo hasta que estalla la crisis politica en Irédn y
se da la revolucion islamica entre 1978 y 9179, esto se ve reflejado en el decrecimiento de su PIB
y una relacioén inversa con la variacion del PIB de EEUU, en la segunda etapa donde se da la
guerra con Irak se observa una inestabilidad del crecimiento del PIB de Iran que no tiene mucho
que ver con el comportamiento del PIB de EEUU, esto se debe a que esta guerra solo afecto
econdmicamente a los directos implicados. Tras el final de la guerra con Irak el PIB de Iran
experimenta un crecimiento en su PIB que en ocasiones es superior al de EEUU sin embargo por
medio de las regresiones se demostré que este crecimiento dependia en gran parte a que era
acorde con el ciclo econdmico mundial reflejado en el PIB de EEUU

OTROS ANALSIS

INFLACION
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Con los datos disponibles sobre la economia irani, se puede encontrar un nivel de inflaciéon desde
2003 cercano al 15% que parece mantenerse constante, este es un nivel muy alto de inflacién que
no parece bajar con severidad ademas de restarle poder adquisitivo a los salarios de los cuales no
se tiene certeza de su variacion anual respecto a la inflacion.

TASA DE DESEMPLEO
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La tasa de desempleo en Iran parece tener una tendencia a la baja, sin embargo respecto a su
poblacion de 71.2 millones de personas en 2007 es una cifra muy alta que en 2008 es cercana al
10%, sin embargo a pesar de la tendencia a la baja que se puede observar también es
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preocupante la volatilidad de esta tasa que puede subir o bajar mucho como sucede en el periodo
2006-2008.

Las dos graficas anteriores no permiten concluir de forma significativa sobre la situacién econémica
al interior de Iran, sin embargo de manera preliminar se puede observar que las autoridades iranies
no tiene buenas estrategias para reducir la inflacién ni para mantener la economia nacional con
una buena dinamica que permita reducir sus niveles de desempleo, por lo que en este sentido la
Republica de Iran se ve limitada en sus planes expansionistas y le resta puntos al momento de
evaluar si este pais es 0 no una amenaza para el resto del mundo.

IMPLICACIONES DEL PROGRAMA NUCLEAR IRANI

El programa nuclear irani tuene sus inicios en la época en que el pais era gobernado por la
dinastia de los Sha.

En el periodo comprendido entre 1950 y 1970 el gobierno irani planteo ante la comunidad
internacional que tenia un problema energético, pero que su petréleo era demasiado preciado
como para quemarlo en termoeléctricas asi que el gobierno de Estados Unidos decidié apoyar a
Iran con reactores nucleares y otra tecnologia para que se iniciara un programa nuclear con fines
energéticos.

A pesar de que el programa energético marchaba muy bien, la situacién interna del pais empeoro y
se dio la revolucién islamica en Iran, dejando como resultado la suspensiéon de relaciones con
Estados Unidos y con una suspensién temporal del programa nuclear por considerarse “satanico”
por provenir de Estados Unidos, sin embargo las nuevas autoridades iranies se dieron cuenta que
realmente necesitaban un programa energético por lo que se intento reactivar el programa pero la
guerra con Irak no dejo que este programa tuviera recursos en la década de los ochenta.

El programa finalmente se reactiva en 1995 con la gestion del presidente de ese entonces
Rafsanjani, que firmo un tratado de cooperacion con Rusia y China para infraestructura y
tecnologia, sin embargo desde entonces se ha trabajado en la elaboracién de cohetes (hasta ahora
conocidos) intercontinentales que han puesto a Iran en la mira ya que se cree que en ellos se
instalaran ojivas nucleares derivadas del programa nuclear

En la actualidad el programa sigue en pie, sin embargo en febrero de 2010 su gobierno anuncio
que enriquecera uranio al 20% y los expertos creen que cuando lo logre solo tardara cerca de unos
nueve o diez meses enriquecer unario a mas del 90%, el cual es el nivel de pureza necesario para
fabricar armas de destruccion masiva

La amenaza actual: El programa nuclear Irani

Contexto 1989 hasta el afio actual

Para analizar los hechos que se han dado en Iran en los ultimos afos, es preciso empezar con el
aspecto politico, pues este ha influenciado en gran medida, otros asuntos tales como los
econdémicos y sociales.

Una situacion que cabe resaltar es la larga duracion de los periodos presidenciales, desde 1989
hasta el 2010 solo han gobernado tres presidentes, pues cada uno de estos ha sido reelegido. El
presidente actual, Ahmadineyad, empez6 en el afio 2005 y fue reelegido en el 2009. Este a
diferencia de sus antecesores Rafsanjani y Mohamed Jatami, se ha caracterizado por una fuerte
concepcion islamica y antioccidental. De hecho, en el primer mandado del presidente actual, la
politica irani giré en torno a los planes de desarrollo nuclear, haciendo caso omiso ala oposiciéon de
Estados unidos y la Union Europea. Asi mismo, vale la pena resaltar que la reeleccion de
Ahmadineyad es todavia cuestionada, pues existen muchos indicios de que esta estuvo
influenciada por actos altamente corruptos.

Ahora bien, es necesario analizar los hechos mas relevantes en cuanto a la situacién de Iran como
amenaza actual, en los ultimos veinte afios, como se sigue:

A pesar de que en 2002 se hicieron publicas fotografias satelitales que revelaban la existencia de
instalaciones nucleares en Arak y Natanz, en 2003 Iran no sélo suspendié el enriquecimiento de
uranio sino que permitié nuevas inspecciones donde la AIEA(Agencia internacional de energia
atémica) asegurdé no tener pruebas sobre ningun programa de armas.



Pero los ultimos afios estuvieron marcados por fuertes contradicciones, como por ejemplo, pese a
que en el 2003 Iran permitié ser inspeccionado, para el afio siguiente la AIEA lo acus6 de no
cooperar con la investigacion. Mas adelante, Después de conversaciones con la Troika (Alemania,
Francia, Reino Unido, la unién europea e Iran) Iran suspende el enriquecimiento de uranio como
parte del Acuerdo de Paris del 15 de noviembre de 2004.

No obstante, en el 2005 Iran reanudd sus actividades en la planta nuclear de Isfahan, y en el
siguiente ano retird los precintos de seguridad que mantenian cerrada su planta de enriquecimiento
de uranio de Natanz. El resultado de este hecho fue una gran controversia en la que predominaron
las fuertes criticas por parte de occidente. Ademas las amenazas de USA y de la UE de remitir el
asunto al Consejo de Seguridad de las naciones Unidas no surtieron efectos sobre el gobierno de
Mahmoud Ahmadineyad. De hecho, dichas sanciones aun no han tenido resultado pues Iran
sigue enriqueciendo uranio.

De esta manera, se entrara a revisar cuales son las posiciones de las partes implicadas en la
amenaza del programa nuclear, hoy en dia:

Iran: Para este pais, el programa nuclear Unicamente tiene fines civiles basicos para generar
electricidad o investigacion. Su posicion se basa en el Tratado de no proliferaciéon de 1970 (TNP)
donde se especifica que es un derecho de todo Estado parte de beneficiarse de la energia nuclear
con fines pacificos.

Ademas, iran ha sostenido que el programa nuclear es una politica de estado que de desprende
desde el gobierno de Muhammad Reza Pahlavi, Sha de iran, y como tal es irreversible.

Con todo esto, el interés de Iran con el desarrollo del programa nuclear gira en torno a la busqueda
de un poder lo suficientemente fuerte para no ser susceptible a ataque externos a la vez que se
convierte en una potencia regional.

Estados Unidos: Segun el gobierno de este pais, el programa nuclear irani tiene fines militares
encubiertos. Por esta razén sostiene que Iran patrocina el terrorismo por lo que fue incluido en los
paises del “eje del mal”. De esta manera, el objetivo principal de Estados unidos es que se siga
sancionando a Iran por el enriquecimiento de uranio.

Federacion Rusa: Dado que desde 1979 Rusia ha sido uno de los principales distribuidores de
tecnologia de iran, la posiciéon de este pais radica en que la via correcta deberia ser una solucion
diplomatica. Esta problematica afecta directamente a Rusia ya que ademas de ser el proveedor de
tecnologia, hoy en dia existen contratos para que este construya mas centrales nucleares en Iran.
CHINA: también se ve afectado por la problematica que trae el desarrollo del programa nuclear
irani visto como una amenaza, ya que depende en gran medida del petréleo de Iran. Por esto seria
contraproducente para china un conflicto de iran pues esto se desencadenaria inevitablemente en
un incremento de los precios del petréleo.

LA TROIKA: Este grupo negociador europeo conformado por Francia, Alemania y Reino unido
asumio negociaciones con Iran debido al descubrimiento de su programa nuclear en el 2003. Sin
embargo dos afios mas tarde, Iran se retiré del grupo y a pesar de que Torika le ha ofrecido
incentivos estos han sido rechazados por el gobierno irani.

Ahora, es preciso analizar el PIB de las ultimas dos décadas para estudiar si estos hechos han
afectado el comportamiento de la economia del pais. Para esto también se realiza una regresion.
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Como se observa en el anterior Grafico, en los ultimos ainos ha existido una tendencia creciente del
PIB, de hecho si analizamos la regresion del PIB de iran con respecto al tiempo tenemos que:
Modelo 2: PIB(IRAN), =X,+x; t + 6, t=1989,...,2007
Var. dependiente: PIB IRAN ;
(Estadisticos t entre parentesis)
Modelo 2
MCO

Constante -12355,367
(-14,777) ***

t 6,254
(14,945) ***
R? 0,929
No. De Obs 19

* Nivel de significancia: 10%

**Nivel de significancia: 5%

***Nivel de significancia:1%
Tenemos pues, una pendiente positiva y significativa a un nivel de confianza del 99%. Esto indica
una tendencia positiva del PIB en los ultimos afios, que puede ser explicada por sus reservas de
petréleo que como bien se sabe, presenta una demanda cada vez mas alta.
Ahora bien, es igualmente importante observar la correlacion que presentan el PIB de Iran y el PIB
de estados unidos, para esto también se corrié una regresion y se llegé a los siguientes resultados:
Modelo 1: PIB(IRAN), = B, + 8, PIB (USA), + &, t=1989,...2007
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Var. dependiente: PIB IRAN
(Estadisticos t entre parentesis)

Modelo 1

MCO

Constante -25,950
(-2,746)***

PIB USA . 0,01786
(17.991)***

R? 0,9501

No. De Obs 19

* Nivel de significancia: 10%
**Nivel de significancia: 5%
***Nivel de significancia:1%

En esta regresién, encontramos que cuando el PIB de estados unidos aumenta en un billén de
ddlares, en promedio el PIB de Iran aumenta en 0,01786 billones de ddlares, con todo lo demas
constante. Ademas, es un coeficiente significativo a un niel de confianza del 99%. Asi pues, desde
1989 es posible afirmar que desde 1989 Iran ha dependido econdmicamente de Estados Unidos, lo
que nos permite argumentar que bajo este panorama, Iran no es tan amenazante como parece,
pues un conflicto afectaria su economia.

Contexto desde 1970 hasta la actualidad

Sintesis de las tres etapas explicadas

Para un mejor entendimiento de los acontecimientos de Irdn en las ultimas cuatro décadas, que
han hecho que este pais sea catalogado como una amenaza, es necesario analizar lo que ha
sucedido en las tres etapas estudiadas anteriormente de manera conjunta. Para esto se presentan
las series del PIB de Iran y del PIB de Estados Unidos desde 1970 hasta el 2007.
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Como se observa, el PIB de Estados Unidos tiene una tendencia a aumentar en el tiempo mas
estable que la del PIB de Iran. De esta manera, es pertinente mostrar los resultados de las dos
regresiones ya estudiadas anteriormente, que reflejan el grado de dependencia del PIB de Iran
con el de Estaos Unidos y la tendencia en el tiempo del PIB de Iran, pero tomando todos los datos
desde 1970 hasta el 2007.

Modelo 1: PIB(IRAN), = B, + B, PIB (USA), + &, t=1970,...2007

Var. dependiente: PIB IRAN ;
(Estadisticos t entre parentesis)

Modelo 1

MCO

Constante 28,806
(3,512)***

PIB USA 0,012
(11,473)%**

R? 0,785

No. De Obs 38

* Nivel de significancia: 10%
**Nivel de significancia: 5%
***Nivel de significancia:1%

Y




En ests primera regresion, en la que se toman los datos desde 1970 hasta el 2007, se obtuvo
como resultado que cuando el PIB de Estados Unidos aumenta en un billén de dodlares, el de Iran
aumenta, en promedio, en 0,012 billones de ddélares. Ademas el coeficiente es significativo a un
nivel de confianza del 99%.

Modelo 2: PIB(IRAN), =x,+x; t + 6, t=1970,...,2007

Var. dependiente: PIB IRAN;
(Estadisticos t entre parentesis)

Modelo 2
mco
Constante -5109,865
(-7,847)***
t 2,629
(8,028)***
R? 0,642
No. De Obs 38

* Nivel de significancia: 10%

**Nivel de significancia: 5%

***Nivel de significancia:1%

En la anterior regresion se confirma la tendencia observada en la grafica. La pendiente de este

modelo tiene signo positivo, lo que nos indica, que en promedio desde 1970 hasta el 2007, el PIB

de Iran ha venido aumentando. Ademas dicho coeficiente es significativo a un nivel de confianza

del 99%.

Tenemos pues en conclusion, que en todos los afios estudiados, en promedio el comportamiento

del PIB de Iran ha tendido a aumentar, a la vez que se ha visto influenciado de forma directa por el

ciclo econémico mundial, lo que nos da un indicio de que Iran, al menos econémicamente no

representa una amenaza muy fuerte, pues es posible afirmar con una confianza muy alta

(significancia del 1%) que la economia irani depende la de Estados Unidos.

No obstante, no se pueden dejar de lado otros argumentos que siguen permitiendo considerar a

Irdn como una amenaza. Estos son algunos de los mas comunes:

e Escasa o nula necesidad de Iran de contar con un sector eléctrico basado en la energia

nuclear. Vale aclarar que para esto se requiere tecnologia y altos costos para manejar los
residuos nucleares.

e Tendencia del gobierno y la politica irani a reaccionar beligerantemente contra quien
consideran agreden la filosofia islamica. Un ejemplo de esto es la tension diplomética con
Israel que ademas se puede desencadenar en un nuevo conflicto.

¢ Radicalismo teocratico del Estado Irani. Como bien se sabe, Iran ubica en mayor prioridad
sus principios religiosos antes que otros aspectos como los econdmicos.

e Corrupcion, proliferacion nuclear y el terrorismo global.

e Si se logra enriquecer uranio a mas del 90%, Iran podra desarrollar armas de destruccion
masiva
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1.6 BANK OF AMERICA

EXPOSITORES:

ANA BEATRIZ ARCOS
ANGELA JULIANA BERMUDEZ
MANUEL FELIPE SANCHEZ
FELIPE SILVA

MELISSA VALENCIA

Objetivo de la Investigacion:
Proveer un analisis financiero por medio de herramientas estadisticas y econométricas.

Sucesos Histoéricos

El actual Bank of América es resultado de la fusion entre Bank of América y FleetBoston Financial
(empresa controladora de BankBoston). Antes de esta union, Bank of América y Nations Bank), se
fusionaron, formando en ese momento el primer banco realmente nacional en los EUA, con
oficinas de costa a costa y con presencia en docenas de paises alrededor del mundo.

La historia del antiguo Bank of América antes de 1998 naci6 a partir del Bank of Italy, fundado en
1904 por Amadeo Giannini, en San Francisco. En 1997 las dificultades financieras obligaron a su
venta, que se concretd al ser adquirido por Nations Bank. En 1998, el Nations Bank absorbié el
Bank of America de San Francisco (California), y tomé su nombre. A finales de 2007 Bank of
America compro los activos estadounidenses del banco holandés ABN Amro, incluyendo LaSalle
Bank, LaSalle Bank Midwest y ABN Amro North America, lo que le permiti6 aumentar su presencia
en zonas del pais donde no estaba representado. En septiembre de 2008 adquirié el banco de
inversion, Merrill Lynch, por 44.000 millones de ddlares tras la quiebra de Lehman Brothers.

Datos y Hechos Relevantes de Bank of América
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El segundo banco mas grande del mundo, tanto en Capital Contable ($96.5 mil millones de
ddlares) como en Valor de Capitalizacion de mercado ($ 166 mil millones de ddlares).

El segundo banco mas grande de los EUA en Valor de Capitalizacién de mercado.

La cuarta empresa mas rentable en el mundo (utilidad de $13.4 mil millones de ddlares).

La banca privada mas grande de los EUA con $104 mil millones de ddlares en activos bajo
administracion.

Bank of America cuenta con oficinas en 31 paises y clientes en mas de 150 paises. Sus acciones
cotizan en la bolsa de Nueva York (NYSE), en la del Pacifico y en la de Londres.
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El CEO de Bank of America en su mas reciente visita a China, dijo que pensaba en invertir en este
pais. En este caso para expandir sus servicios bancarios. El banco posee el 11% del China
Construction Bank (CCB) y planea aumentar este porcentaje.

Metodologia de Investigacion

Para determinar el comportamiento de los diferentes indicadores financieros y bursatiles del Bank
of America estudiados en este trabajo, empleamos el método de Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO). El MCO es un método econométrico, mediante el cual se estiman el intercepto y los
coeficientes de las variables incluidas dentro de cada uno de los modelos planteados. Estos
ultimos intentan explicar el comportamiento de la variable dependiente en cuestién, que en este
caso, se trata de cada uno de los indices financieros y bursatiles de Bank of America, mencionados
en este trabajo.

Dicho meétodo fue seleccionado para realizar nuestra investigacion, teniendo en cuenta las
propiedades que garantiza para cada uno de los valores estimados: Insesgadez, Eficiencia y
Consistencia. Es decir, el método MCO garantiza que los estimadores obtenidos son iguales al
valor real o poblacional del parametro, tienen la minima varianza posible y a medida que aumenta
el tamafo de la muestra, el estimador tiende al valor real del parametro.

Anélisis
En primer lugar, planteamos un modelo mediante el cual se pudiera explicar el comportamiento del
Typical Price. El modelo planteado fue el siguiente:

Close

)

Los resultados obtenidos tras utilizar Easyreg para correr el modelo fueron:

Typical Price = (High + Low +

Dependent variable: Typical Price

Multiple regresion | Simple regresion
ROE
GDP --
U - .-
DJ +++ +++

De acuerdo con estos resultados se infiere que el desempleo y el indice Dow Jones son las
variables que explican el comportamiento del Typical Price. En el caso del desempleo (U), la
relacion del Typical Price con este es negativa, es decir, que varian en sentido contrario: cuando
aumenta el desempleo el Typical Price disminuye y cuando el primero disminuye, el Typical Price
aumenta. En el caso del indice del Dow Jones (DJ), la relacién del Typical Price con este es
positiva, es decir, varian en el mismo sentido: cuando este disminuye el Typical Price también lo
hace y cuando el primero aumenta, el Typical Price también.



Dow Jones (2000- 2007 en trimestre)

Este comportamiento empieza en el periodo del 200 al 2003 donde se muestra muy inestable con
mucho altibajos pero a partir del primer periodo del 2003 empieza este indice a aumentar con
cambios positivos, ascendiendo casa vez mas. El cambio del tercer periodo del 2008 es decisivo
pues se puede ver claramente el comienzo de la recesién econdmica en EEUU y como influyo en
la bolsa de Nueva York.
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Para determinar el comportamiento del ROE, corrimos la siguiente regresion en el programa

R R R R R

% 0% 1

| E

o % mm

econométrico Easyreg y obtuvimos los siguientes resultados:

Variable Dependiente
ROE

Estadistico valor-t entre Paréntesis

%_
=-

Dependent variable: ROE

Multiple regresion| Simple regresion

Ecuacion (1)

Constante

0.12228*
(2.192)

Rm
Rt
GDP

B

-0.00912**
(2.381)

B2

-0.00232
(0.665)

Bs

0.00000
(0.612)
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R? 0.1474

# de Obs.

(*) nivel de significancia: 10%
(**) nivel de significancia: 5%
(***) nivel de significancia: 1%
MCO: Minimos cuadrados ordinarios.

De acuerdo a los anteriores resultados podemos afirmar que las variaciones del ROE estan
explicadas por el 14. 74% de las variables incluidas en el modelo. Este porcentaje corresponde a
la bondad de ajuste del modelo, y nos dice que tan bueno es el modelo estimado. En este caso,
dado que el R? es tan bajo, podemos decir que este modelo no es bueno para explicar el
comportamiento del ROE. Sin embargo, dada la significancia individual de cada uno de los
coeficientes, con un 95% de confianza, es posible asegurar que el desempleo explica consistente
la variabilidad del ROE, pues el coeficiente del desempleo fue el Unico que resultd significativo en
nuestro modelo.

Modelo 1.

Con el fin de estudiar el comportamiento del retorno de portafolio t (Rt), planteamos el siguiente el
modelo, indicando que este se explica tanto por la rentabilidad del portafolio de mercado (Rm)
como por otra parte que es independiente de este ultimo.

Rt, = By + B1RmM,

Para comprobar que en efecto el retorno de portafolio t se explica mediante el anterior modelo,
corrimos este ultimo en el programa econométrico Easyreg, mediante el cual obtuvimos la siguiente
regresion:

Tabla 1. Resultados de la estimacion
del modelo 1

Variable dependiente: R;
Valor p entre parentesis
Ec. 1

MCO Sig.

Constante -0.00006

(0.99738)
Rm 0.98655
(0.00001) ok
R? 0.3367
No. Obs. 39

* Nivel de significancia: 10%
** Nivel de significancia: 5%
*** Nivel de significancia: 1%

MCO: Minimos Cuadrados Ordinarios

Los anteriores resultados de la estimacion del modelo 1, se interpretan de la siguiente manera:
Para empezar, B,, es la parte del Rt (retorno del portafolio t) que no depende del Rm (rentabilidad
o retorno del portafolio de mercado), y, es estadisticamente igual a cero. Sin embargo, se puede



decir que no tiene interpretacion econdmica, puesto que no se espera que el rendimiento que
genere el portafolio (Rt) sea negativo (pérdidas) sino que se espera que brinde una rentabilidad asi
sea minima.

Por otro lado, B, nos dice que ante un incremento de la rentabilidad o retorno del portafolio de
mercado en un 1% se genera un aumento de 0,98655 % de Rt, debido a que el mercado esta
dando buenas expectativas, por lo tanto es un indicador de que dara un buen retorno, lo cual
hace que aumente el valor del portafolio.

Modelo 2.

Planteamos un modelo adicional a través del cual pudiéramos explicar de manera mas completa el
comportamiento de la rentabilidad del portafolio t, incluyendo una serie de variables tales como:
Rm (rentabilidad del portafolio de mercado), ROE (rendimiento sobre el capital), GDP (Gross
Domestic Product) y U (desempleo). El modelo es el siguiente:

Rtt = BO + BlRmt + BZROEt + BgGDPt + B4-Ut
Para comprobar que en efecto el comportamiento de la rentabilidad del portafolio t se explica por

las variables incluidas en el anterior modelo, corrimos este ultimo en el programa econométrico
Easyreg (al igual que para el modelo 1), mediante el cual obtuvimos el siguiente resultado:

Tabla 2. Resultados de la
estimacion del modelo 2

Variable dependiente: Rt
Valor p entre parentesis
Ec. 2
MCO Sig.

Constante 0.06390

(0.52090)
Rm 1.02249 *okk
(0.00002)
ROE, -0.43190
(0.51221)
GDP, -0.00725
(0.60284)
U: -0.00758
(0.59975)
Rz 0.3495
No. Obs. 39

* Nivel de significancia: 10%

** Nivel de significancia: 5%

*** Nivel de significancia: 1%

MCO: Minimos Cuadrados Ordinarios

De acuerdo a los resultados de la tabla 2, tenemos:



Bo De manera matematica este coeficiente representa Retorno del portafolio t (Rt) en porcentaje
que no es explicada por las demas variables incluidas dentro del modelo.

B1 De forma matematica este coeficiente representa el hecho de que por cada aumento de 1% en
Rm, generara un aumento en Rt en 1.02249%, manteniendo todo lo demas constante.

En este orden de ideas, B,, por cada aumento de 1% en ROE ( rendimiento sobre el capital) nos
quiere decir que el banco se endeudara mas por lo que se generard una disminucion en el
rendimiento del portafolio de 0,43190%, manteniendo todo lo demas constante.

Por su parte, B3, representa el hecho de que por cada aumento de 1% en GDP, generara una
disminucién en Rt en -0,00725%, manteniendo todo lo demas constante.

Finalmente, B,, representa el hecho de que por cada aumento de 1% en el desempleo U, las
personas acudiran al banco a sacar parte de sus ahorros, o que generara una disminucion en el
retorno del portafolio t (Rt) en -0,00758%, debido a la menor cantidad de dinero que va a manejar
el banco. Todo lo demas permanece constante.

Segun la bondad de ajuste de este modelo, R? =34.95%, el 34.95% de las variaciones de Rt estan
explicadas por este modelo. Por lo tanto, se puede afirmar que este no es bueno, pues realmente
en un porcentaje bastante pequefio es que logra explicar el comportamiento de Rt.

Precio de la accion de BCA (2000- 2007 en trimestres)

TIPICALPRICE -®=DOW J

De acuerdo a la anterior grafica tenemos:
Typical Price.
Periodo 2000

Primer trimestre: se mantiene en el rango de Oy 0,1
Segundo trimestre: se mantiene constante en comparacion del anterior trimestre.
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Tercer trimestre: se observa un incremento no superior al limite de 0,2
Cuarto trimestre: alcanza un incremento hasta el limite de 0,2

Periodo 2001

Primer trimestre: las acciones tienen un decrecimiento del limite del 0,2, hasta casi alcanzar el
limite cero.

Segundo trimestre: continua un decrecimiento hasta llegar el limite 0.

Tercer trimestre: se observa un crecimiento del 0,1

Cuarto trimestre: continla el incremento aunque es muy bajo

Periodo 2002

Primer trimestre: en este trimestre se observa un decrecimiento acelerado que ubica a las acciones
por debajo del nivel cero.

Segundo trimestre: se observa un incremento hasta llegar al limite cero.

Tercer trimestre: se observa que este trimestre aumenta pero de una forma muy leve.

Cuarto trimestre: se mantiene en un movimiento constante

Periodo 2003

Primer trimestre: referente al anterior trimestre del anterior afo, se mantiene en movimiento
constante.

Segundo trimestre: se observa un movimiento de decrecimiento hasta llegar al limite cero.

Tercer trimestre: en este trimestre existe un incremento leve sin alcanzar al limite de 0,2

Cuarto trimestre se encuentra en un movimiento constante con respecto al trimestre anterior

Periodo 2004

Primer trimestre: en este trimestre se observa un decrecimiento alcanzando el limite cero
Segundo trimestre: se da un decrecimiento leve por debajo del limite 0, pero no mayor al limite 0,2
Tercer trimestre: se da un incremento mayor del limite cero inferior al 0,2

Cuarto trimestre: continda el movimiento de crecimiento.

Periodo 2005

Primer trimestre: contindia el movimiento de crecimiento

Segundo trimestre: se inicia un decrecimiento alcanzando limites inferiores al cero.
Tercer trimestre: se mantiene constante el decrecimiento.

Cuarto trimestre: ocurre un crecimiento hasta el limite cero

Periodo 2006

Primer trimestre: se inicia un periodo de desaceleraciéon de las acciones llegando a limites
inferiores de cero pero sin alcanzar el limite de — 0,2

Segundo trimestre: continda el efecto de decrecimiento llegando a limites de — 0,2

Tercer trimestre: continda el movimiento de decrecimiento alcanzando limites mayores al -0,2
Cuarto trimestre se da un crecimiento alcanzado niveles de -0,2.

Periodo 2007

Primer trimestre: inicia nuevamente un periodo de decrecimiento para las acciones tocando niveles
de -0,2

Segundo trimestre: se da el decrecimiento mas grande alcanzando el limite de -0,6.

Tercer trimestre: inicia el periodo de incremento para las acciones de forma acelerada alcanzado el
limite mayor que cero y menor que 0,2

Cuarto trimestre: se da el crecimiento mas grande en el periodo de 200-2007, llegando al limite de
0,4.

DOW JONES



Periodo 2000

Primer trimestre inicia en limite inferior a cero

Segundo trimestre: se da un incremento mayo a cero pero inferior a 0,2.

Tercer trimestre se da un decrecimiento alcanzando niveles por debajo de cero pero inferiores a -
0,2

Cuarto trimestre se mantiene el decrecimiento en igualdad de condiciones

Periodo 2001

Primer trimestre: se da un incremento superando el limite cero pero sin alcanzar el limite 0,2.
Segundo trimestre: nuevamente se da un decrecimiento alcanzando el limite de — 0,2.
Tercer trimestre: en este trimestre aumenta alcanzando limite superior a cero

Cuarto trimestre: se inicia un periodo de decrecimiento.

Periodo 2002

Primer trimestre continda el movimiento de decrecimiento hasta ubicarse bajo cero
Segundo trimestre se mantienen el decrecimiento alcanzando al — 0,2

Tercer trimestre: se da un crecimiento superando al limite cero pero sin alcanzar el 0,2.
Cuarto trimestre: se da nuevamente un decrecimiento en este trimestre

Periodo 2003

Primer trimestre se da un incremento alcanzado el limite de 0,2

Segundo trimestre se mantiene un movimiento constante con tendencia a la baja.
Tercer trimestre: se mantiene el mismo movimiento cada vez mas cerca al limite de cero
Cuarto trimestre continua el movimiento igual al anterior trimestre

Periodo 2004

Primer trimestre: alcanza las acciones en este trimestre el nivel cero
Segundo trimestre: contindan en el nivel cero

Tercer trimestre: se da un crecimiento leve sobrepasando el limite cero
Cuarto trimestre: nuevamente decrece al nivel cero.

Periodo 2005

Primer trimestre continua en el nivel cero.

Segundo trimestre: se mantiene un movimiento constante, cercano al nivel cero
Tercer trimestre: continta el movimiento igual al anterior trimestre

Cuarto trimestre: se mantiene constante el movimiento.

Periodo 2006

Primer trimestre: se mantiene en el nivel cero.

Segundo trimestre: se da un crecimiento leve superando al limite cero

Tercer trimestre: sigue el crecimiento leve superando al limite cero sin alcanzar el nivel 0,2
Cuarto trimestre: nuevamente se ubica en el limite cero

Periodo 2007

Primer trimestre aumenta de forma que sobresale del limite cero casi alcanzando el nivel 0,2
Segundo trimestre: recae en el nivel cero nuevamente

Tercer trimestre: se mantiene en el nivel cero.

Cuarto trimestre decrece del nivel cero sin alcanzar el nivel — 0,2.

Periodo 2008

Primer trimestre: crece hasta alcanzar el limite cero
Segundo trimestre decrece nuevamente

Tercer trimestre: se ubica en el limite — 0,2



Cuarto trimestre se mantiene el decrecimiento con tendencia a la alza.
En los siguientes tres periodos se presenta un incremento superando el limite cero y alcanzando el
limite 0,2 y se mantiene con tendencia a la baja de forma muy leve.

Modelo 3.

Para determinar la incidencia de la crisis econdmica mundial de 2007en la rentabilidad del
portafolio t (Rm), estimamos un modelo donde introdujimos una variable dummy, correspondiente a
dicha crisis. La variable dummy (Dt) toma el valor de 1 en caso de que efectivamente haya
afectado al comportamiento de Rt, y en consecuencia toma el valor de cero si no afecté dicho
comportamiento.

=

{1 sit = 2007
0sit <2007

El modelo para determinar lo explicado en el anterior parrafo, incluyendo la variable dummy que
representa la crisis de 2007 es el siguiente:

Rtt = Bo + BlRmt + BzRoEt + B3GDPt + B4-Ut + alDtUt + athRoEt + a3DtRmt + a4DtGDPt
+ ayD,

Los resultados obtenidos de la regresion en Easyreg (ver tabla 3 en la siguiente pagina) y el R? del
modelo nos permite concluir que el 60.9% de las variaciones de Rm estan explicadas por el
modelo anterior, asi como también que la crisis econdmica de 2007 afectd el comportamiento de
Rm. Un valor p de 0.06778 permite concluir, con un 90% de confianza, que la presencia de un
cambio estructural, es decir, hubo diferencia en la relacién entre el rendimiento de la accion vy el
rendimiento del mercado.



Tabla 3. Resultados de la
estimacion del modelo 3

Variable dependiente: Rt
Valor p entre parentesis
Ec.3
MCO Sig.

Constante g 0.05689
(0.743299

Rm " 020441 *
0,08

ROE, -0.42612
0.50429

GDP. " _0.00589
0.63778

-0.00088
0.97743

DU, 0.01976
0.59583

D,ROE, -1.23497
0.37676

D.Rm, 0.81865
0.06 *

D.GDP, " 7.73767
0.16811

D, " -0.22595  *
0.09
R? : 0.6090
No. Obs. 39

* Nivel de significancia: 10%

** Nivel de significancia: 5%
*** Nivel de significancia: 1%

MCO: Minimos Cuadrados Ordinarios



Conclusiones

La rentabilidad del mercado (% DJ) se consolida como la mejor proxy para explicar la
rentabilidad de la accion de Bank of America.

Econométricamente se comprueba un cambio estructural entre el rendimiento del mercado
y el rendimiento de la accién.

A pesar de la posibilidad de invertir en China, el precio de la accién de Bank of America
presenta una tendencia alcista durante los ultimos dias; por tanto, es posible recomendar
la compra de acciones de la compaiiia.
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ACERCA DE GOOGLE

¢ Qué significa Google?
“‘Gugol” ("googol" en inglés) es un término matematico que se utiliza para referirse a un 1 seguido
de 100 ceros. El juego de palabras que hace Google con su nombre refleja la mision de la
compariia de organizar la inmensa cantidad de informacién que hay disponible en la web.”1

UN POCO DE HISTORIA.

En 1995 Larry page y Sergey Brin se conocen en el doctorado de la Universidad de Stanford y
comienzan a trabajar en “Digital Library Pect” de laiversd. Larry Page con experiencia en disefio de
la web y titulo de Ingeniero Eléctrico y Sergey Brin experto trataiento de tos y licenciado en
informatica y matematicas, comienzan a crear un algoritmo para la busqueda de datos2 que inicio
como un prerrequisito para la obtencion de su doctorado y termina en una empresa ultimlonar

google.com, recibieron muchas ofertas de inversores que querian invertir/comprar la compafiia. Sin
embargo, no les gustd ninguna de las ofertas recibidas por estos ya

1 http://www.google.com.co/intl/es/corporate/

2 http://www.taringa.net/posts/info/1090338/%C2%BFQue-es-Google.html Los increibles. Andlisis
Financiero de Google Los increibles. Analisis Financiero de Google que consideraban que eran
econémicamente insuficientes o porque consideraban que no iban a desarrollar correctamente la
tecnologia. Gracias a esto, deciden crear su propia empresa.

3 http://www.google.com.co/intl/es/corporate/ 4
http://www.google.com.co/intl/es/corporate/tenthings.html

A pesar de la fiebre del “punto com” de esa época ellos no consiguieron un inversor que financiase
google y tuvieron que conseguir todo el dinero de sus familiares y amigos.

En septiembre de 1998 tuvieron que crear Google inc. para poder recibir ayuda econdémica del
vicepresidente de cisco Systems y cofundador de Sun Microsystems quien gira un cheque a
nombre de le empresa aun no constituida google.inc

Google

Actualmente, google es el buscador de internet #1 cuya mision es “Organizar la informacion del
mundo y hacerla universalmente accesible y 0til3” y sigue una filosofia laboral laxa la cual se rige
bajo los siguientes mandamientos:

MANDAMIENTOS4:
1. Enfocarse en el usuario
2. Es mejor hacer una cosa muy bien



Réapido es mejor que lento

No solo en el escritorio se necesita una respuesta

La democracia en la red funciona

Se puede hacer dinero sin hacer el mal

Siempre existe mas informacion alla afuera

La necesidad de informacion cruza todas las fronteras
9. Se puede ser serio sin un traje

10. Excelente no es lo suficientemente bueno
Los increibles. Analisis Financiero de Google
5 Léwgren, Jonas. Hackers Culture: Origins

N ORA®

Google Como Hacker

Al hacer un paralelo entre el la empresa y la cultura organizacional de esta, es muy facil encontrar
una alta similitud con la cultura hacker. El termino hacker (diferente de cracker) habla acerca de las
comunidades de programadores y disefiadores de sistemas que se caracterizan por la propulsién
de trafico de informacion libre (al ver la informacion como un bien que deberia ser transparente,
universal y de libre acceso para todos) y el movimiento y/o lanzamiento de software libres5

Acerca de la ética Hacker:

Segun la ética hacker la informacion constituye un bien extraordinario y por eso para ellos es tan
importante compartir la informacion a través de software gratuito. Los hackers estan motivados por
la pasion y el deseo de crear algo que sea valioso desde el punto de vista social. Esta ética no se
opone a la ambicion de hacer dinero sino al hecho de hacerlo privando de la informacién a toda la
gente.

El trabajo se toma como una forma de diversién pero que involucra mucho compromiso y esfuerzo.
Tienen una relacion libre con el tiempo, ellos siguen su propio ritmo de vida por esto ellos dedican
parte del tiempo para el goce, las personas viven mas felices y trabajan con mejor disposicion.
(Para una mejor idea de como funciona google.inc y poder ver la clara relacién con la ética hacker
ver video en portal youtube.com:

http://www.youtube.com/watch?v=aOZhbOhEunY &playnext_from=TL&videos=sZ3t79wpPAo0)

Servicios prestados

Google cada dia intenta optimizar y abrir nuevos servicios a su plataforma con el fin de tener toda
la informacion y poder llevarla a quien necesite con el Unico requerimiento de que tengan acceso a
internet. Ademas de estar desarrollando hardware con PC desde USD$100 con internet
inalambrico que facilite el acceso a cada vez mas personas, algunos de los servicios mas
populares que provee la empresa son:

Google imagenes: buscador de imagenes
Gmail: servicio de mensajeria al principio fue de un gigabyte y luego fue de 6 gigabytes de
capacidad.
Google video: Buscador de videos con visor de macro media flash.
Los increibles. Analisis Financiero de Google



Google maps: Nos permite visualizar el mundo a través de las imagenes via satélite.
GoogleFinance: permitiendo rastrear en tiempo real todas las tendencias en el
mercado de acciones.

Froogle: Comparador de precios gratuito. dispone para sus usuarios mas de 6,12 GB
de espacio y va aumentando constantemente a razén de 4 bytes por segundo

Google desktop: busca material almacenado en el disco duro.

GoogleEarth: Mapamundi en 3D con imagenes de alta resolucion.

Google Talk: Mensajeria instantanea

Alianzas estratégicas con portales como Amazon.com, Youtube, facebook, entre
otros.

jEstos servicios son unos entre muchos otros!

Adquisiciones

Dentro de sus compras recientes Google compré el portal de videos en linea youtube por 1650
millones de ddlares cantidad que sera efectiva en forma de acciones de google; En abril de 2007,
Google compré DoubleClick, una empresa especializada en publicidad en Internet, por 3.100
millones de ddlares

Google estd en mas de 40 idiomas y tiene oficinas en muchos paises del mundo incluyendo
Alemania, Austria, Bélgica, Brasil, Canada, Chile, Corea del Sur, Cuba, Ecuador, Estados Unidos,
Francia ademas de las muchas otras localidades en las que a pesar de no tener oficina maneja
operaciones o tiene presencia a través de Google del dominio del pais (ej. Google.com.co). Los
increibles. Analisis Financiero de Google 6 Video acerca de la conspiracion de Google:
http://www.youtube.com/watch?v=0Nofb-OIZyQ

7 término que plantea una propuesta de interpretacion de muchos aspectos de la realidad, en los
que opera como una fuerte influencia, la interaccion entre las dinamicas globales y locales. Aunque
todo parece indicar que el término inicial fue el de “glocalizacion”, desarrollado por los japoneses
con fines de desarrollo de estrategias de marketing, posteriormente se ha asentado como una
categoria de andlisis territorial, sociolégica y politica.

(http://www.escuela.org.pe/blogenrique/?p=46)

Muchos dudan de la buena voluntad de Google y dicen que disfrazan su avaricia a través de
bondad y la cultura haker6, sin embargo, el éxito de la compafiia es innegable y cada dia Google
tiene una presencia y penetracion mas fuerte en el mercado glocal7

Google en el mercado accionario

Actualmente, google cotiza en la NASDAQ bajo la clave GOOG. Google dentro de su historia en el
marcado ya ha sido considerada como la marca mas valiosa del mundo, alcanzando la suma de
66.000 millones de dolares y superando asi a emblematicas empresas como Microsoft, General
Electric y Coca-Cola. Los increibles. Analisis Financiero de Google

Google en el mercado financiero

Analisis gréfico financiero

Google pertenece al indice del Nasdaq por ello es importante comprender su evolucion como se
observa en el grafico No.1 de 1997 a 2001 se observa un gran pico a su vez, convertido en una
gran caida esto por la burbuja.com donde hubo un incremento de las empresas de la Internet



muchas de estas que entraron luego de un tiempo entraron en pérdidas ocasionando fusiones
como compra por parte, de las grandes companias.

Gréfico No.1 Evolucién Nasdag 100
0500100015002000250030003500400019851986198719881989199019911992199319941995199
61997199819992000200120022003200420052006200720020092010NASDAQ

En este orden de ideas, Google es un buscador de informacion posicionado como empresa y
marca actualmente esta en la posicion cuatro entre las mejores marcas del mundo junto
Coca-Cola, Nokia. Su constante evolucion e innovacion le ha representado mejores utilidades y
posiciones frente a sus principales competidores en este caso, Yahoo. Como se puede ver en el
grafico No.2 la evolucién en el precio de la accion de Google ha sido realmente significativo,
muchos expertos en el mercado accionario especulaban sobre una nueva burbuja punto com pero
no sucedio asi esta accion se posiciono algo que impresiono a varios cuando se esperaba algo
diferente esto por la subasta holandesa con la cual sali6 al mercado. Los increibles. Analisis
Financiero de Google

En este mismo grafico, Yahoo competencia directa de Google no ha logrado ese impresionante
crecimiento aunque es la segunda empresa del sector después de Google, este comportamiento
puede mejorar si se logra una alianza con Microsoft.

Grafico No. 2 Precio accién Google vs Yahoo
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01/06/200801/09/200801/12/200801/03/200901/06/200901/09/200901/12/2009GoogleYahoo

Andlisis de regresion
En esta etapa del trabajo se plantean dos modelos cuyo fin sea establecer la relevancia de algunas
variables tanto en el precio de la accién como en su rentabilidad; de esta manera se usan para
este objetivo:
PIB Estados Unidos: Google es una empresa de origen estadounidense por tal
motivo, pertenece al sector servicios de esta economia, aunque tenga presencia a
nivel mundial. Medido en billones

Desempleo: Este factor socioecondmico cumple una funcién determinante, altas tasas
de desempleo pueden acarrear baja demanda en el mercado accionario, viceversa.
Tasa por tanto se mide en porcentaje

Los increibles. Analisis Financiero de Google

Nasdaq: Google como empresa del sector tecnolégico y punto com, cumple con los

requisitos necesarios para pertenecer a este indice, constituido por el comportamiento de
todas las empresas de esta area. Medido en puntos pip.

ROE: Indicador financiero tomado por los inversionistas, porque permite conocer el retorno
sobre el capital invertido. Medido como una razén es decir, en punto porcentual.

Ventas: Permitira determinar si altas caidas en la variable dependiente, son por razones
externas o de la propia empresa. Medida en Billones

Dado que Google publicé sus acciones el 19 de agosto de 2004, se utilizan datos trimestrales, del
3er. Trimestre de 2004 al 4to. Trimestre de 2009, para un total de 22

Resultados de laregresion

VariableDependiente e paréntesis



Estadisticos t entr
-3.780,017-(3,77)1959:1 a 2007:30,95(0,208)***

-(0,625)Los increibles. Analisis Financiero de Google Conclusiones A partir de estos resultado se
concluye para el primer modelo con un 99% de nivel de significancia que el PIB, Nasdaq y
desempleo todos componentes externos con una relacion positiva causan un aumento importante
en el precio de la accién en especial el PIB, el intercepto de este modelo no tiene interpretacion.
Por su parte, para el modelo No. 2 sucede un resultado similar sin embargo no tiene suficiente
evidencia para realizar dicha conclusion, asi como el PIB mantiene una relacion negativa distinta al
caso anterior. En este caso, el intercepto si tiene interpretacion, por lo visto cuando todos los
demas elementos son cero la rentabilidad de la acciéon es de 0,95 en promedio ceteris paribus.
Con lo anterior se puede concluir que Google no solo presenta alta rentabilidad sino
ademas poca variacién en sus acciones haciendo que el riesgo de invertir en estas sea
relativamente bajo.



2.2 PFIZER “TRABAJANDO JUNTOS”

EXPOSITORES:

ANA MARIA BLANCO SOLANO
MAYRA ALEJANDRA LEON NARVAEZ
LUISA MARIA PAZ LAGOS

TABLA DE CONTENIDO

INTRODUCCION

FUSIONES Y ADQUISIONES IMPORTANTES
CAMBIOS EN LA ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL
ANALISIS FINANCIERO

MODELOS

CONCLUSIONES

BIBLIOGRAFIA

INTRODUCCION

Pfizer es una empresa farmacéutica estadounidense. Fue fundada en 1849 por los primos Charles
Pfizer y Charles Erhart, inmigrantes alemanes, instalados en Brooklyn, Nueva York.

Su primer producto fue la santona, un tratamiento para combatir cierto tipo de parasito de la familia
de las lombrices. Gracias al éxito en el mercado farmacéutico de la santona, permitié que en
menos de diez afos Pfizer produjera otros productos quimicos y preparaciones médicas,
destacando: el borax, el alcanfor y el yodo.

En 1880 comienza a fabricar acido citrico, buen conservante y antioxidante natural que se afiade
industrialmente en el envasado de muchos alimentos como las conservas de vegetales enlatadas.
Se convierte en su producto mas importante.

En 1942 Pfizer es el primero en producir penicilina a escala industrial, un hecho histérico pues esta
es un antibiético empleado en el tratamiento de infecciones provocadas por bacterias.

En 1950 la Terramicina, antibiético de amplio espectro, es el primer producto que llega al publico
bajo el nombre de Pfizer.

En 1998 Pfizer lanza al mercado el Viagra, medicamento para la disfuncion eréctil que al principio
no tuvo el nivel de ventas esperado, debido al temor y reticencia de los pacientes.

En Pfizer, se aplica la ciencia y los recursos globales para mejorar la salud y el bienestar en cada
etapa de la vida.

El diverso portafolio de cuidado de la salud mundial incluye medicinas y vacunas para humanos y
animales, como también productos nutricionales.

En consistencia con su responsabilidad como la comparia biofarmacéutica lider del mundo,
también colabora con programas para el cuidado de la salud, de los gobiernos y comunidades
locales.

El 8 de abril del 2004 entr6 a hacer parte del indice Dow Jones.



FUSIONES Y ADQUISIONES IMPORTANTES

En el afio 2002, Pfizer se fusion6 con Warner Lambert, y se constituyéd en la compafia
farmacéutica de mayor crecimiento en el mundo.
Pfizer gand lineas de producto desde farmacos marca Parke-Davis hasta enjuague bucal Listerine
y productos de afeitado Shick.
Luego, en el 2003 Pharmacia Corporation y Pfizer se unifican como compafiia, y con un
presupuesto en I&D de US$7.1 billones, la nueva Pfizer es la companfia farmacéutica lider en el
mundo, basada en investigacion.
Asi, la nueva compania es la lider mundial en descubrimiento, desarrollo y entrega de medicinas
innovadoras y soluciones en el cuidado de la salud.
Y mas recientemente, en el afno 2009 Pfizer adquiere a Wyeth, con la intencién de traer medicinas
mas innovadoras, a mas pacientes y de una manera mas rapida.
A partir de esta adquision, se crean dos departamentos de investigacion diferentes en Pfizer:

1. 1&D de farmacos terapéuticos, dedicado al descubrimiento de pequefias moléculas.

2. 1&D de bioterapia, enfocado en el descubrimiento de grandes moléculas y vacunas.

De esta manera, la compania ahora cuenta con un amplio rango de productos y terapias, que le
permiten estar en contacto con los pacientes cada dia, en cada etapa de la vida.

CAMBIOS EN LA ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL

La compania Pfizer entendié que en aras de ser una organizacion mas eficiente debe acelerar sus
procesos de toma de decisiones, para dar una mejor respuesta a los nuevos retos de la industria
biomédica.

El objetivo de la nueva organizacién responde a la necesidad de mejorar la respuesta de la
farmacéutica ante las crecientes exigencias del mercado y aprovechar las oportunidades que le
representa ser la compafiia numero uno del sector biomédico.

En este orden de ideas, la nueva estrategia de Pfizer busca adaptarse al entorno cada vez mas
cambiante de la salud, donde la ciencia no cesa en la busqueda de nuevas formas de abordar
enfermedades que hasta ahora no son tratables.

En dicho entorno, las autoridades reguladoras son cada vez mas exigentes y los pacientes tienen
acceso a una informacion mayor para la toma de decisiones sobre su salud, razén por la cual,
Pfizer debe ser mas agil y dinamica, y explotar las ventajas de su escala y alcance.

Pfizer es una compania biomédica comprometida con la sociedad y con los pacientes a través de
la investigacién y el descubrimiento de medicinas innovadoras, de uso humano y veterinario, que
ayudan a salvar vidas.

Y al mismo tiempo, trabaja con instituciones publicas y privadas, interesadas en velar por el
cuidado de la salud y colabora en campafas internacionales para mejorar las condiciones de vida y
salud de los mas desfavorecidos.

ANALISIS FINANCIERO

Tabla 1. Coeficiente de correlacion.

Variables Coef. De correlaciéon
Ventas - PIB 0,97
Ventas - Total de activos 0,91
Ventas - Dow Jones 0,82
Precio accién - Dow Jones 0,74
Activos - Endeudamiento -0,55
Precio accién - ROE 0,17

Fuente: Reuters, calculos del autor.



El gréfico 1, permite observar que la tendencia de las ventas de Pfizer durante la mayoria de los
afos del periodo de estudio, es alcista, sobre todo entre 2002 y 2004. Esto se debio a que la fusion
entre Pfizer y Warner Lambert en el 2002, le permitié a esta empresa, acceder a los elevadisimos
ingresos generados por el Lipitor (el medicamento mas vendido del mundo en los ultimos afos) y a
que en 2003 Pfizer adquirié a Pharmacia su competidora mas pequefia.

Sin embargo en 2005, las ventas cayeron y de este afo en adelante no se observa ningun
crecimiento; esto pudo deberse a que en abril de 2005, se retiro del mercado uno de los
medicamentos mas importantes de Pfizer, por ser nocivo para el corazén, y porque entre 2005 y
2007, siete de los medicamentos de Pfizer (que representan alrededor del 30% de las ventas de
los medicamentos con receta), de los cuales cuatro son medicamentos estrella, perdieron la
proteccion de las patentes y se vieron enfrentados a la presién del mercado de medicamentos
genéricos.

En cuanto a los activos de la compafiia se observa, que estos han presentado en la mayor parte
del tiempo una tendencia alcista similar a la de las ventas; esta relacion entre la tendencia entre
estas dos variables nos lleva a pensar que existe una correlacion entre el comportamiento de estas
dos variables. Efectivamente se puede observar en la tabla 1, que el coeficiente de correlaciéon de
estas dos variables es de 0,91, lo cual indica una fuerte influencia entre los activos y las ventas.

Gréfico 1. Ganancias de las ventas y Total de activos de Pfizer (1991-2009)
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Fuente: Reuters, calculos propios

Se puede observar en el grafico 2, que la razén de endeudamiento y el total de activos de la
empresa, presentan la mayor parte del periodo de estudio una tendencia similar; esto indica, que
en estos afios la empresa se desarrolla mayormente con capital ajeno, lo que muestra un alto
grado de dependencia financiera con acreedores externos.

Como se observa en la tabla 1, el coeficiente de correlacion entre estas variables es de 0,55, lo
cual muestra una influencia relativamente alta de una variable en la otra.

En 2002 los activos se dispararon pero la razon de endeudamiento se redujo. Esto pudo ser
consecuencia de la fusion entre Pfizer y Warner Lambert, en ese mismo afo. Lo cual permitié que
la compafia incrementara sus activos totales sin necesidad de recurrir a la deuda para su
financiamiento.

Grafico 2. Razén de endeudamiento y Total de activos (1991-2008)
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Pfizer presenta una tendencia al alza, un poco similar entre el ROE y en el precio de sus acciones
hasta el afio 2002, esto permite afirmar que la compafiia hasta este afio tenia una gran capacidad
de remunerar a sus accionistas.

Sin embargo, a partir de este periodo, se observa una tendencia contraria tanto del ROE como del
precio. Esto se debié a que los medicamentos de Pfizer comenzaron a perder campo en el
mercado por la caducidad de sus patentes y a la salida de algunos productos del mercado por ser
dafinos para la salud.

Ante este problema, la compania decidié implementar a partir de 2006 hasta 2007 una operacion
de compra de acciones propias por un valor de 17.000 millones de dolares, para incrementar el
beneficio por accion y asi generar una mayor remuneracion para sus accionistas.

Gréfico 3. Relacién entre el ROE y el precio de la accién (1991-2009)
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Fuente: Reuters, calculos propios

El indice Dow Jones, refleja el comportamiento del precio de las acciones de las 30 comparias
mas importantes y representativas de los Estados Unidos; las acciones de Pfizer, entraron en este
indice a partir de 2004, y como se observa en el grafico 4, la tendencia del precio de las acciones
de Pfizer a partir de este afo, es muy similar a la del Dow Jones. Esto podria llevar a pensar que
existe una correlacion entre estas dos variables.

Para comprobar esa afirmacion se puede analizar el coeficiente de correlacion entre estas dos
variables, el cual es bastante alto (0,73) y por lo tanto indica que existe una gran influencia de una
de estas variables en la otra.

A partir de 2003 el precio de la accién de Pfizer presentd una tendencia a la baja, como se explicd
anteriormente, sin embargo a pesar de esto, el Dow Jones siguié presentado una tendencia a la
alza al menos hasta 2007, esto indica que si bien existe una correlacién entre este indice y el
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precio de las acciones de Pfizer, existen otras variables que pueden influir en este indice y
mantener su tendencia en este periodo.

Es importante ver que aunque el precio de la accion y el Dow Jones tienen una tendencia parecida,
el precio de la accion de Pfizer ha venido bajando, tal vez esto se deba a los diferentes problemas
que ha tenido la empresa farmacéutica con algunos de sus medicamentos en el mercado, los
cuales han producido algunos efectos secundarios en sus consumidores, afectandose asi la
imagen de la empresa.

Gréfico 4. Precio de la accién y Dow Jones (1991-2009)
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El PIB estadounidense tuvo un constante crecimiento debido a su fuerte y gran economia hasta el
afo 2007 cuando el pais entro a la tan mencionada crisis econémica por los problemas financieros
que se empezaron a presentar para ese tiempo. Es por esto que el PIB presenta una disminucién
en su crecimiento desde esa época como se puede observar claramente en el grafico 5, donde a
partir del 2007 el PIB se muestra practicamente constante sin mayor crecimiento importante.

Las ventas de Pfizer han tenido una tendencia a la alza en especial para el 2004 donde presenta
un salto; ya que para esta fecha ya se habia hecho la fusion con Warner Lambert, y se presento
en ese momento el mayor ingreso registrado por la venta de su producto estrella del momento
Lipitor.

Tanto las ganancias de las ventas de Pfizer como el PIB de Estados Unidos han ido en aumento
por lo tanto tienen una tendencia relacionada, ya que al mejorar la economia del pais (aumentar su
produccioén) las empresas tienen un incentivo para trabajar mas, por lo tanto generan mas
produccién y mas empleo mejorando en si la economia, y las ventas de las empresas.

Aunque el pais entro a una crisis econdmica, Pfizer fue capaz de mantenerse gracias a las
fusiones que ha realizado los ultimos afios con otras empresas aumentando asi sus activos, por lo
tanto ha podido seguir con su capacidad productiva. Estas dos variables tienen una correlacién de
0,97 lo que indica que estan muy relacionadas, y lo que pase con una afecta a la otra
directamente, pero Pfizer fue capaz de reaccionar al poco aumento del PIB gracias a sus fusiones.

Gréfico 5. Ganancias de las ventas de Pfizer y PIB anual de Estados Unidos (1991-2009)
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MODELOS

Ahora presentaremos los modelos estimados que se utilizaron para completar el analisis de Pfizer.

VARIABLE DEPENDIENTE: DowJones - JD(t) VVARIABLE DEPENDIENTE: Ventas - \/(t)
Estadisticos t entre parentesis Estadisticos t entre parentesis
Constante  4,1318 Constante 15.688.314.896,02
(3,7%5) Hokok (7,023) okok
Predo 01878 Activos 0,23%
Acdon  (4,476) ok (-9,064) e
R 0541 R’ 00X
R’ Ajustado 0,8181

R Ajustado 05140
#de Obs. 19
(*) nivel de significanda: 10%
(**) nivel de significanda: 5%
(***)nivel de significanda: 1%
MCO : Minimos Cuadrados Ordinarios

#de Obs. 19
(*) nivel de significanda: 102
(**) nivel de significanda: 5%
(***)nivel de significanda: 1%
MCO : Minimos Cuadrados Ordinarios
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VVARIABLE DEPENDIENTE: ROE (t)

VARIABLE DEPENDIENTE: PIB (t)

Estadisticos t entre parentesis

Constante 23,2220
(9’%) keskk
Variadon 11,2980
Predo (1,509) -
2
R 01239
RZAjustado 0,0692
#de Obs. 18

Estadisticos t entre parentesis

(*) nivel de significanda: 102%
(**) nivel de significanda: 5%
(***)nivel de significanda: 1%
MO : Minimos Cuadrados Ordinarios

Constante 182
( 15’ 253) k3ksk
Ganancdias 45654248306,18
Ventas (11,184 ook
R 09319
R Ajustado 0R279
#de Obs. 19

VARIABLE DEPENDIENTE: R. End - RE(t)

Estadisticos t entre parentesis

Constante 0,5640
(-3,314) ook
Activos 0,0000
( _ 2’ m) skksk
R 02845
R°Ajustado 02424
#de Obs. 19

(*) nivel de significanda: 10%
(**) nivel de significanda: 5%
(***)nivel de significanda: 1%
MCO : Minimos Cuadrados Ordinarios

(*) nivel de significanda: 1%
(**) nivel de significanda: 5%
(***)nivel de significanda: 1%
MCO : Minimos Cuadrados Ordinarios



Como se puede observar casi todas las variables son significativas para el modelo que fueron
estimadas con un nivel de confianza del 99%. Ademas, existen modelos con un coeficiente de
determinacion de hasta el 93%, mostrando que muchas de las variables dependientes estan
explicadas por las variaciones de sus variables explicativas, como es el caso del PIB.

Otro caso es el de las ventas de Pfizer que esta explicada en un 82,8% por las variaciones de los
activos de la empresa, lo que muestra como se dijo anteriormente que las ventas de Pfizer estan
relacionadas con sus activos, esto permite mantener ademas su capacidad productiva de
elementos farmaceéuticos.

Estas tablas de la estimacion de los modelos nos permitieron verificar correlaciones anteriormente
mostradas y que muchas variables financieras estan relacionadas entre si como se acabo de
mencionar.

CONCLUSIONES

En general Pfizer ha mostrado un buen desempefo durante los afios del periodo de estudio. Sin
embargo las condiciones del mercado que se observan en la actualidad presionan a la compafia a
tomar decisiones que le permitan mantener su posicién de lider en la industria farmacéutica.

Pfizer ha venido implementando la estrategia de realizar fusiones y adquisiciones, para
mantenerse en el mercado y recuperarse de los problemas a los que se ha enfrentado.

En la actualidad, la compafiia esta implementando una nueva estrategia que le permitira adaptarse
al entorno cada vez mas cambiante de la salud, en el que las autoridades reguladoras son cada
vez mas exigentes y los pacientes tienen acceso a una informacion mayor para la toma de
decisiones sobre su salud.

Recomendamos hacer el debido seguimiento a las noticias de Pfizer en el mercado para tomar
decisiones de inversion, debido a la etapa de transicién por la que ahora atraviesa. Esto con el
animo de visualizar posibles tendencias de la compafiia.
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HISTORIA

Todo comienza en el oeste, en medio de la revolucion industrial, de
nuevas maquinas que aceleraran la fabricacién y calidad de los
productos. Cuando Sakishi Toyoda nota que las telas de algodén de
bajo costo y alta calidad estaban llegando a Japén desde otros
paises, pues las telas locales eran &speras y requerian mucho
tiempo para ser fabricadas. Toyoda ve la oportunidad de inventar un
mejor telar, haciendo el producto mas suave y de hilacion mas
rapida, pero mucho costosas.

En 1894 inventa una maquina para envolver el hilo y abre una
compafia para construir y vender la maquina. En 1897 termina su
primer telar automatico. Los telares se convierten en algo tan
exitoso que un britanico, conocido como Platt Brother le compra su
compaiia.
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Sakishi Toyoda en compafia de su hijo
Kiichiro Toyoda, empiezan a investigar sobre

la produccion de automdviles. Al morir su padre,
Kiichiro Toyoda queda encargado del negocio
y tras muchos intentos, en mayo de 1935,

termina el primer prototipo de auto para
pasajeros producido en Japon: El modelo Al.
Desde ese momento, comienzan a vender sus
autos, cambiandole el nombre a la compaiiia
para el afio de 1935, al nombre de Toyota.

En 1930, tras una crisis financiera, se deben
vender acciones de la compania, haciendo que nazca Toyota Motor Company, Ltda. y con
esta una nueva planta y sistemas de produccién. Entre 1950 y 1960 Toyota desarrolla un
nuevo enfoque basado en ser lo mas eficientemente posible y fabricar en masa, para
incursionar en el Mercado de Estados Unidos e incursionar en otros mercados extranjeros.

Gracias al nuevo enfoque que toma la compafiia, Toyota logra incursionar en diferentes
paises: En 1952, en América Latina con el modelo FLX; En 1954, en el Sureste de Asia con
camiones de bomberos; En 1955, Los Estados Unidos con el modelo Toyopet Crown; En 1962,
en Australia y Medio Oriente con el modelo Land Cruiser; y en 1957, Africa con los modelos
Crown y Land Cruiser.

A finales de la década de 1960 e inicios de 1970, )
Toyota empieza a fabricar y ensamblar sus \'.:

vehiculos localmente, desarrollando asi plantas por lL: S
todo el mundo. Se empieza a aplicar el sistema de
control de calidad total. En 1985 se crean las
primeras plantas de produccion y en 1988 su pleno
funcionamiento en Estados Unidos, Canada vy
Taiwan y posteriormente en el resto del mundo.

En 1989, Toyota lanzé una nueva division de marca
de lujo, Lexus, para responder a la demanda de sus
clientes. La compafia se establecié sobre nuevos
estandares de calidad y satisfaccion del cliente, ademas, de generar productos nuevos,
audaces y de ultima tecnologia, posicionando la marca a nivel mundial.

CRISIS ACTUAL

Toyota ha logrado posicionarse a nivel mundial, logrando que sus clientes confien en la marca,
brindando calidad, confort y tecnologia. Para el afio de 2007 Toyota enfrento una investigacion
a cargo de reguladores estadounidenses por el manejo dado a los problemas de seguridad,
Pero la NHTSA concluyd la investigacién del tema en octubre de 2007 sin encontrar ninguna
irregularidad en Toyota. La agencia tom¢ esa decisién pese a haber reconocido en privado la
posibilidad de riesgos "extremadamente graves" para los consumidores y de que mas
vehiculos de Toyota podrian estar afectados por el problema de aceleracion.
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Para el afio de 2009, los investigadores del Congreso de Estados Unidos afirman tener un
documento en el cual se demuestra que Toyota Motor Corp. ahorré mas de 100 millones de
dolares al hacer que reguladores de Estados Unidos aceptaran un arreglo barato para los
problemas con el acelerador de sus autos.

Dado lo anterior, Toyota tuvo que realizar un retiro masivo de vehiculos, alcanzando 8,5
millones de vehiculos a nivel mundial por problemas que incluyen aceleradores trabados,
aceleradores que son presionados por alfombras sueltas, y una falla en los frenos de
sus vehiculos hibridos. También se esta investigando reportes de problemas con el volante
del Corolla, su segundo modelo mas popular en Estados Unidos. El valor de mercado de
Toyota que se acerca a los 125.000 millones de délares, es el corazén de una inmensa red de
proveedores que es vital para la salud de la economia, por lo que no solo la Compania se ha
visto afectada sino también la economia japonesa, por otro lado, las compafias que entran a
ser competencia de Toyota ven lo sucedido como un punto a favor, que les ayudara a
sobresalir ante sus clientes y mostrar los beneficios que brindan.

Para contrarrestar todos los problemas que han surgido a raiz de los inconvenientes en la
seguridad de los carros, Toyota instalara sistemas de control de frenado en tres modelos
adicionales de vehiculos que ya estan circulando: la camioneta Tacoma (desde el modelo
2005 hasta la actualidad), el hibrido Venza (del 2009) y el Sequoia SUV.

En cuanto a las acciones de la Compadia, los titulos del perdieron cerca de un 4% hasta los
3.265 yenes (25,8 euros), su nivel mas bajo desde abril de 2009. La venta de acciones se
produjo en medio de la presion de Washington tras la llamada a revision de millones de
vehiculos por el problema de aceleracién, lo que fue un golpe grande que afecto la reputacion
de Toyota. Uno de los principales modelos afectados fue el popular modelo hibrido Prius que
se vendié en Japén y EEUU por posibles problemas con los frenos. En los ultimos dias las
acciones de Toyota han perdido cerca de un 17% en el mercado de Tokio. Uno de los lugar
mas afectados por la crisis, fue Corea del Sur que presento una fuerte caida de las ventas,
donde en enero se redujeron un 33,2% respecto al mes de enero de 2010.

La Compainia enfrenta gran cantidad de demandas por los problemas de seguridad, lo que ha
hecho que sus clientes pierdan la confianza en la misma y los accionistas decidan vender,
llevando a que el valor de las acciones baje cada de mas.

3. VENTASvs. ACTIVOS

Las ventas y los activos muestran como esta la compafia y como ha sido su desarrollo en
determinado periodo, es decir, en el registro de ventas anuales se puede saber el grado de
aceptacion de los clientes ante los productos, cambios, modificaciones, si va de acuerdo a las
preferencias y gustos de los clientes de determinado pais, y los activos los recursos o bienes
economicos que son propiedad de la empresa, que logran darle beneficios.

Grafico 1. Ventas vs. Activos
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Segun la grafica 1, se puede concluir que tanto las ventas como los activos llevan una
tendencia similar, para el afio de 2005 se da un incremento en las ventas superior al de los
activos lo que refleja la aceptacion del modelo Prius por parte de los clientes, y ya para el afio
2009 se observa un descenso con motivo de los problemas de seguridad y las demandas que

se le atribuyen a la Compafiia.

ROE

El ROE es un instrumento que sirve para ver que tan rentable es una empresa comparada con
otras del mismo sector. Y se haya dividiendo la utilidad neta, es decir, los ingresos netos para
todo el ano fiscal antes de los dividendos pagados a los titulares de acciones ordinarias, pero
después de los dividendos de acciones preferentes, sobre el patrimonio, el dinero que han
invertido los accionistas sin incluir las participaciones preferentes. Es la forma de ver que tan
rentable es una empresa, dado que se evalluan las ganancias que genera la compafia por
cada unidad de patrimonio neto; como utiliza los fondos de inversion para lograr que crezcan

las ganancias.



Grafico 2. ROE
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Dada la grafica anterior, se observa que el comportamiento del ROE ha sido variable con
aumentos y descensos, para el 2009 alcanzo su punto mas elevado y en ese preciso momento
disminuyo, lo que indica que la Compafiia ha dejado de ser tan rentable como venia siendo lo
ultimos anos.

ACCIONES

Toyota decide cotizar en la bolsa de New York, la cual representa el mayor mercado de valores
del mundo en cuanto a volumen monetario y ocupa el nimero uno en empresas adscritas.
Adicional, también cotiza en la bolsa de Tokio, siendo esta la segunda bolsa mas grande del
mundo, destinada a la negociacién de acciones y valores que otorguen o sean convertibles en
derechos de adquisicién o suscripcion. Las acciones de Toyota esta bajo el indice Nikkei 225,
el indice bursatil mas popular en el mercado japonés, esta compuesto por 225 de las empresas
mas liquidad que cotizan en la bolsa de Tokio. Toyota cotiza bajo el numero 7203, en la
primera seccion.

ROE



Gréfico 3. Valor de la accion en el tiempo
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- La accién de Toyota ha logrado aumentar su valor desde 1984, adquiriendo su mayor valor
en el afo de 2007. Para mediados de 2009 y lo que lleva de 2010, la Compafiia se ha visto
afectada por problemas en algunos vehiculos vendidos, ha retirado del mercado mas de
8,5 millones de vehiculos a nivel mundial por problemas que incluyen aceleradores
trabados, aceleradores que son presionados por alfombras sueltas, y una falla en los
frenos de sus vehiculos hibridos.

Imagen 1. Comportamiento de la accién.

61



Daily Q/7203.T

04/01/1984 - 25/03/2010 (TCK)

Cndl, Q/7203.T, Last Trade r\ ’1 Frice
25/03/2010, 3,755, 3,775, 3,700, 3,705 f JPy

M |I1ﬂ(| 6,000

Mbﬂi\m g i/ # H k \ jz

it W g wﬂwtjm

- ru#‘-wd.f'f “’Mﬁ*ﬁ-nw.ﬁ.ﬁ-‘?w""’"ﬁ ;m

Vol, Q7203.T, Last Trafle Volume
25/03/2010, 10.9246M Kl
.;Ju,.,.,ﬂhﬂ.lﬂ l LJHLN bk, _uu--UuLuLMLUWL‘Uidhhuhihh“hU uhﬂmwﬂhmIili“iﬁimnmn —

1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2008 2008 2010 )
1980 | 1990 | 2000 |

Fuente: REUTERS

Imagen 2. Comportamiento de la accién (Velas)
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- Por medio de estas dos imagenes, se observa el comportamiento que ha tenido la accién de
Toyota. Desde sus comienzos en 1984 se da una tendencia alcista, con pequefias tendencias
bajitas, también se observa un pico, es decir, el maximo valor alcanzado por la accién del
Toyota para el afo de 2007, donde la compafiia tenia grandes ventas y acogimiento por parte
de sus clientes, la confianza y calidad que habia mostrado la compania durante afios, se veia
reflejado en el aumento del precio de las acciones. En la parte inferior de la imagen se puede
observar el volumen es decir la cantidad de acciones negociadas, para el afio de 2010 se
puede ver que el volumen es alto debido a que muchos acciones tomaron la decision de
vender, como consecuencia de los problemas que estaba presentando la Compaiiia.

5.1 ACCION TOYOTA vs. NIKKEI 225

Dado que Toyota es una de las grandes empresas del mercado japonés, es importante hacer
un contraste con la tendencia que han tenido las demas acciones en el indice de NIKKEI 225
donde la acciones de la compaiiia son cotizadas.

Imagen 3. Accidon Toyota vs. NIKKEI 225
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- Contrastando las dos curvas anteriores, la del precio de la accién de Toyota (curva negra) y la
del indice de NIKKEI 225 (curva roja), se observa que desde 1986 las dos presentan una
tendencia alcista, siendo mucho mayor la del indice NIKKEI 225, entre 1996 y 2001, se
encuentran con tendencias muy similares, aunque ya de ahi en adelante presentan
comportamientos muy similares pero en este caso el valor de la accién de Toyota sobrepasa el
del indice de NIKKEI 225. Para el afo de 2009 las dos curvas se ven claramente afectadas.



5.2 COMPORTAMIENTO ACTUAL DE LA ACCION

A finales del afio 2009 la accién de Toyota presenta una tendencia alcista, pero ya para finales
de enero de 2010, la tendencia presenta un comportamiento bajista, para los primeros dias de
febrero abre con un precio gap, es decir, un precio inferior al precio de cierre. Aun después de
que se observa una fuerte caida en el precio de la accidn, se observa una leve recuperacion,
debido a las crecientes explicaciones del presidente de la Compariia explicando las medidas
que se estan tomando al respecto.

Imagen 4. Valor de la Accidn
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6. REGRESION

Dado que se busca encontrar el grado en que las variables Endeudamiento, ROE y Activos
afectan el precio de la accion de Toyota. Para analizar este efecto, se utilizara el siguiente
modelo:

- MODELO A ESTIMAR:

Precio de la Accion, = By + B1ROE,+ B,Endeudamiento, + B3Activos,
t = 1990,...,2009

- En el término de error estan las demas variables que no se incluyen en el modelo, y que
pueden afectar el precio de la accion. Dentro de estas variables, esta la de percepcion.

- Dado que en dias recientes Toyota estuvo seriamente cuestionado en los EEUU por el
nivel de seguridad en los carros. El presidente de la compafiia tuvo que dar explicaciones
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Imagen 1. Reporte Stataq,

frente al congreso del los EEUU. Lo que ocasiono que el precio de la accion se viera
fuertemente afectado.
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Después de realizar el andlisis pertinente, se concluye lo siguiente:

El 41% del precio de la accién de Toyota esta explicada por el modelo, con lo que se
concluye que el modelo no presenta un buen ajuste, ya que su valor esta por debajo del
50%.

Bo = 1046.61 JPY. Lo que indica que el precio de la acciéon toma un valor de 1046,61
yenes, parte del precio de la accion que no depende ni del ROE, ni del nivel de
endeudamiento, ni de los activos de Toyota.

ROE = 62.86. Ante un aumento del 1% en el ROE, el precio de la accion aumenta en 62.86
JPY.

Nivel de endeudamiento = 0.000. Ante un aumento en 1 millén de JPY en el nivel de
endeudamiento, el precio de la accién no varia. Siendo igualmente significativa dentro del
modelo en un intervalo de confianza del 95%

Activos = 0.000. Ante un aumento en 1 millén de JPY en los activos, el precio de la accién
no varia.

Para concluir: El precio de la accién no se ve afectado por los valores que pueda tomar el
ROE, el endeudamiento, ni los activos.



Tabla 1. Estimacion del modelo

VARIABLE DEPENDIENTE: VALOR DE LA ACCION
Estadisticos t entre paréntesis

Ecuacion 1
MCO Sig.
Constante 1046,613811
(1.44)
ROE 62,8617458
(0.863)
ENDEUDAMIENTO 0.0000
(2.367) **
ACTIVOS 0.0000000
(-0.187)
R’ 0,5094
R® Ajustado 0,4174
F 5,54
# de Obs. 20

(*) nivel de significancia: 10%

(**) nivel de significancia: 5%

(***) nivel de significancia: 1%

MCO: Minimos Cuadrados Ordinarios



Gréafico 4. ACTIVOS vs. PRECIO DE LA ACCION
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- La gréfica anterior demuestra como el valor de la accién en contraste con los activos tienen
comportamientos diferentes, por lo que se afirma que el comportamiento de los activos no
afecta el precio de la accién; en la grafica también se puede observar el alto valor que
alcanzan los activos en el afo 2006, cuando la Compafila habia aumentado
considerablemente la confianza de sus clientes, igualmente, sus activos disminuyen en el
siguiente afo, sin poderse recuperar.
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2.4 HSBC HOLDING PLC

EXPOSITORES:
ANGELICA GUTIERREZ
MELISSA HURTADO
FELIPE PRIETO

El HSBC (El Hong Kong and Shanghai Banking Corporation) Holdings plc, es una de las mas
grandes organizaciones de servicios bancarios y financieros del mundo.

Con sede en Londres, el HSBC comprende alrededor de 8.000 oficinas en 88 paises y territorios
en Europa, la regidn Asia-Pacifico, las Américas, el Oriente Medio y Africa.

NUmero de
Regién Oficinas
Américas 4.088
Asia-Pacifico 1.161
Europa 3.028
Medlo Este 285
Africa

El banco Hong Kong and Shanghai Corporation limited fue fundado en Marzo de 1865 por el
escocés Thomas Sutherland para financiar el comercio entre China y Europa, el cual en su
mayoria se realizaba en casas de cambio europeas. El HSBC surgi6é de una idea pequefa, la de -
un banco local que satisface necesidades locales-. Y hoy en dia da la bienvenida a clientes de
todo el mundo.

La compafiia holding del Grupo, HSBC Holdings plc, se formé recientemente, en 1991, pero gran
parte de las principales empresas que lo componen abrieron sus puertas hace un siglo y tienen
una larga experiencia en su casa y en los mercados internacionales.

En total, HSBC atiende a mas de 100 millones de personas y casi tres millones de clientes

comerciales. Para satisfacer las necesidades de estos clientes, HSBC emplea a 325, 000

empleados que hablan mas de 100 idiomas. Al 31 de Diciembre de 2008, los activos totales del

HSBC ascendieron a mas de EE.UU. $ 2.500 millones de ddlares.

El HSCB cotiza en las bolsas de valores de Londres, Hong Kong, Nueva York, Paris y de las

Bermudas, las acciones de HSBC Holdings plc, estan en manos de alrededor de 220.000

accionistas en 119 paises y territorios. Las acciones se cotizan en la Bolsa de Nueva York en

forma de American Depositary Receipts (ADRS).

A través de una red internacional vinculada con tecnologia avanzada, incluyendo una creciente

capacidad de comercio electrénico, HSBC proporciona una amplia gama de servicios financieros:

servicios financieros personales, banca comercial y corporativa, banca de inversién y mercados,

banca privada y otras actividades.

< Finanzas personales: HSBC suministra servicios financieros a mas de 125 millones de
clientes alrededor de todo el mundo. Estos servicios incluyen cuentas corrientes, cuentas de
ahorro, hipotecas, seguros, tarjetas de crédito, préstamos, pensiones e inversiones.

< Banca comercial y Corporativa: El banco tiene como clientes casi 2.5 millones de
pequefas y medianas empresas.



< Banca de inversion y mercados: En esta area de negocios el banco da servicios
financieros a clientes corporativos e institucionales referidos a mercados globales, banca
corporativa e institucional, transacciones bancarias globales y banca de inversion global.

A partir de 2002, la identidad de HSBC llevo el eslogan de "el banco local del mundo”, haciendo

hincapié en la experiencia del Grupo y la comprensién de una gran variedad de mercados y
culturas.

Andlisis Financiero HSBC

PRECIO ACCION
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Como se puede ver desde 1992 el precio viene presentando una tendencia alcista progresiva a
través de los afios, lo cual muestra que estas acciones se tornan mas atractivas para los
inversionistas ya que estan proporcionando mayores beneficios, lo cual hace que estos quieran
invertir mas para poder obtener mejores ganancias, esto también se debe a la liquidez con la que
podemos ver que el banco puede responder a sus obligaciones a corto plazo con relacién a los
activos que tiene en circulacion, luego de esta tendencia alcista, en el 2002 se presenté una baja
que no fue muy significativa ya que en el 2003 se presentdé de nuevo una tendencia alcista hasta
mediados del 2007 donde debido a la debilidad del mercado de propiedad en los Estados Unidos,
se vio afectada la subsidiaria de alli, el HSBC finance Corporation, Mas adelante se empiezan a
notar los principios de la recesion econdmica que azoté el 2008, la cual trajo una serie de
intervenciones gubernamentales y del banco central a los bancos de todo el mundo. Mientras el

VARIACION DE LA ACCION
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HSBC daba la bienvenida a los apoyos del sistema bancario, seguia siendo unos de los mas
liguidos y mas fuertemente capitalizados. En diciembre de ese mismo afio el HSBC anuncié una
inyeccion de capital de 750 millones de libras esterlinas de su filial britAnica de sus propios
recursos. Incluso durante este clima dificil, el HSBC sigui® examinado oportunidades de
crecimiento especialmente en mercados emergentes.

El precio de la accion del HSBC se muestra muy variable a lo largo del tiempo, pero si observamos
el area sobre la linea del cero es mayor al area que esta por debajo de este, lo cual significa que
en si el rendimiento de la accién ha sido positivo, ha ido incrementando afios tras afio, y esto se
puede ver claramente en la grafica del precio de la accion.

A partir de 1991 el HSBC presentd un incremento considerable en sus activos, que para estos son
los prestamos e interés que reciben de estos, luego en 1993 estos disminuyeron notablemente y
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tuvieron una permanencia hasta mediados de 1998, donde empezaron a aumentar, ya que el
HSBC fue adquiriendo mas filiales, haciendo presencia en los 5 continentes, aumentando sus
inversiones, y adquiriendo acciones de otras companias, por otro lado aumenté la canasta de
servicios en todo el mundo para satisfacer las necesidades de sus clientes.

El ROE desde que inicio la holding se mantuvo constante hasta 1997, donde luego en la crisis de
1998 se dio una baja y siguié constante por 10 afios mas, hasta de nuevo en el 2008 en la
segunda crisis econémica. En los afios en que se mantuvo constante el ROE, se dio tanto porque
el patrimonio y la utilidad neta crecia de forma casi igual, los dos iban aumentando con el paso del
tiempo, para esto ver grafica del patrimonio.

En esta grafica podemos ver que el ROA (rentabilidad / activos), a partir de 1993 tuvo un
crecimiento significativo hasta mediados del afio 1998 y a partir de ahi se generaron varias
variaciones tanto alcistas como bajistas lo cual quiere decir que el mercado no se encontraba del
todo estable hasta descender drasticamente en el 2008 debido a la crisis financiera de ese afo.
Que el ROA haya descendido no significa que la utilidad del HSBC lo haya hecho ya que a pesar
de que el ROA ha venido bajando constantemente los ultimos afios, los activos del HSBC han
seguido incrementando a lo largo de la historia, lo cual implica que en el caso de ir obteniendo una
misma utilidad afo tras afo su ROA va a descender o también si la utilidad se incrementa en
menor proporcion que los activos.

Como podemos ver el HSBC a medida que transcurren los afios ha obtenido beneficios
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satisfactorios, desde 1993 se han presentado una situacién alcista que ha proseguido por varios
afios debido a que esta es una empresa muy rentable y liquida, la cual genera mucha seguridad a
sus accionistas para invertir, ya que sus beneficios son muy favorables, a pesar de que en el 2008
debido a la recesion mundial que se presento hubo una disminuciéon aunque no fue considerable
debido a la buena estructura de capital que presenta el HBSC, de la cual pudo salir
satisfactoriamente.

FTSE 100 VS HSBC

El indice FTSE 100, pronunciado popularmente como Footsie 100, es publicado por el Financial
Times. Lo componen los 100 principales valores ("blue chips") de la Bolsa de Londres (London
Stock Exchange). Ftse es un acronimo de Financial Times Stock Exchange. La capitalizaciéon de
las empresas que componen el indice supone el 70% del valor total del mercado.

Como el Holding del HSBC cotiza en este indice decidimos establecer una relaciéon con este indice
y hacer una regresiéon asi como una comparacion entre las graficas para revisar la correlacién de
ambas variables.

El resultado de la regresion fue +++ lo cual significa que estan altamente correlacionadas las
variables.

FTSE INDEX 100 Regresién simple

Precio Accion HSBC +++

Podemos Observar graficamente como el indice FTSE 100 varia practicamente del mismo modo
que el precio de la accion del HSBC holding.
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Regresiones y Simulaciones

REGRESION

Modelo de Regresion
Precio Accion=bo + b1Activos + b2roe +b3endeudamiento

No obstante |,
cuenta que el

Regresion Regresion
Maltiple Simple
Precio de la accidn
ROE 0 0
ACTIVOS + ++
DEUDA 0 0
Coeficientes Probabilidad
Intercepcién 6,031896436 0,332305581
Activos 2,98737E-12 0,09588513
Endeudamiento -5,642452351 0,958123636
ROE 7,673439381 0,799812447
Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion multiple 0,712112318
Coeficiente de determinacion R"2 0,597103953
Error tipico 1,845509516

teniendo en
ROE es una

74 1

Observaciones




variable que normalmente esta correlacionada con el precio de la accion, decidimos hacer otra

regresion simple en la que tomamos el Roe a partir del afio 2000. Los resultados fueron los
siguientes:

Lo cual indica que el ROE esta correlacionado altamente en una calificacion de “++” con el precio
de la accidén. La explicaciéon del porque no estaba correlacionado en los primeros afios es porque el
patrimonio como se puede observar en la grafica expuesta, estaba creciendo progresivamente y
mas que sacar utilidad lo que se buscaba era inyectar mas capital y asi el ROE (utilidad sobre
patrimonio de los accionistas) No crecia.

Simulacion de Monte Carlos

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad

Intercepcion 7,165937403 1,961336837 3,653598541  0.006460673
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Se realizé una Simulacién de Montecarlo para proyectar los precios de las acciones para los
préximos tres afios, para cada periodo se efectuaron 500 simulaciones, y se tomé de base el
precio histérico de los ultimos 18 afios (desde 1992 hasta 2009).

El resultado fue el siguiente:

Periodos SIMULACION MONTECARLO

1 13,16229

I



2 15,00497

3 17,51459

Como se puede ver, segun la simulacién se esperaria que el precio de la accién continte con la
tendencia alcista que inicié en el 2009, luego de la crisis financiera del 2008, ya que como se ha
mostrado el HSBC tiene una estructura de capital fuerte. Con este aumento de los precios de la
accion que arrojd la simulacion se esperaria que los inversionistas invirtieran en el banco,
esperando altas rentabilidades, aunque esta es so6lo una simulacién como para dar por sentado
que asi va a ser, ya que no se consideran aspectos relevantes como el mercado cambiante en el
que vivimos, siempre presenciando diferentes escenarios.

Conclusiones

< El HSBC es hoy en dia uno de los bancos mas grandes y estables del mundo, no
solo por su crecimiento sino también por su fuerte estructura de capital.
< Al analizar una variable, no hay que quedarse simplemente con lo que dicen las

cifras, hay que comprender a fondo cuales fueron las razones que hicieron que se dieran y
que otras variables influyeron, para de esta forma tomar mejores decisiones al hacer
inversiones.

< El HSBC es un banco en el cual sus inversionistas pueden depositar toda su
confianza a la hora de invertir y esto se debe a los buenos resultados que siempre han
obtenido proyectando de esta manera una buena imagen e iniciativa para que sus
inversionistas inviertan en este.

Bibliografia
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3.1 ADMINISTRACION DE LOS INVENTARIOS

EXPOSITORES:

PAUL SEMAAN

RICARDO ARAGON
CARLOS ANDRES FAJARDO
RICARDO FAJARDO

INTRODUCCION

En la dinamica actual de las organizaciones se debe reconocer la existencia de factores internos y
externos que inciden positiva y/o negativamente en la estructura financiera y en la consecucién de
objetivos estratégicos de los negocios. Para ello la utilizacién de métodos y modelos cuantitativos

sobre el capital de trabajo permiten mejorar entre otros las politicas de inventarios.

La realizacion de un analisis sobre inventarios, toma real importancia en la medida en que antes de
iniciarse cualquier accion por parte de la administracion de una empresa, es imprescindible
determinar los resultados que se pretende alcanzar, asi como las condiciones futuras y los
elementos necesarios para que esta funcione eficazmente y esto sdélo se puede lograr a través de
la planeacion. Carecer de estos fundamentos implica graves riesgos, desperdicio de esfuerzos y de

recursos, y una administracién por demas fortuita e improvisada.

1. REFERENTE TEORICO

La administracion de inventario es primordial dentro de un proceso de produccién ya que existen
diversos procedimientos que nos garantizan como empresa, lograr la satisfaccién para llegar a
obtener un nivel éptimo de produccion. Dicha politica consiste en el conjunto de reglas vy
procedimientos que aseguran la continuidad de la produccién de una empresa, permitiendo una
seguridad razonable en cuanto a la escasez de materia prima e impidiendo el acceso de inventario,
con el objeto de mejorar la tasa de rendimiento. Su éxito va estar enmarcado dentro de la politica

de la administracion de inventario:

1. Establecer relaciones exactas entre las necesidades probables y los abastecimientos

de los diferentes productos.



2. Definir categorias para los inventarios y clasificar cada mercancia en la categoria
adecuada.

Mantener los costos de abastecimiento al mas bajo nivel posible.

Mantener un nivel adecuado de inventario.

Satisfacer rapidamente la demanda.

o g kW

Recurrir a la informatica.

El inventario permite ganar tiempo ya que ni la produccion ni la entrega pueden ser instantanea, se
debe contar con existencia del producto a las cuales se puede recurrir rapidamente para que la

venta real no tenga que esperar hasta que termine el proceso de produccion.

Este permite hacer frente a la competencia, si la empresa no satisface la demanda del cliente, sé
ira con la competencia, esto hace que la empresa no solo almacene inventario suficiente para
satisfacer la demanda que se espera, si no una cantidad adicional para satisfacer la demanda

inesperada.

El inventario permite reducir los costos a que da lugar a la falta de continuidad en el proceso de
producciéon. Ademas de ser una proteccion contra los aumentos de precios y contra la escasez de

materia prima.

En conclusién la meta de la administracion de inventario es proporcionar los inventarios necesarios
para sostener las operaciones en el mas bajo costo posible. En tal sentido el primer paso que debe
seguirse para determinar el nivel optimo de inventario son, los costos que intervienen en su compra

y su mantenimiento, y que posteriormente, en que punto se podrian minimizar estos costos.

2. ADMINISTRACION DE INVENTARIOS DE REPUESTOS

En términos financieros el inventario de repuestos cobra importancia por el impacto que tiene su

administracion en la determinacion del EVA, tal y como se ilustra a continuacion:



Visiéon EVA

EVA = NOPAT — Costos de Capital
(Economic Value Added) (Met Operating Profits After Taxes) WACC = Weighted Average Cost of Capital|
(Ventas - Costos) — (Capital invertido x WAAC)

Efecto sobre las ventas al no ' Valor de los inventarios como

poder operar las plantas por parte del capital invertido por
falta de repuestos los duefios de la Empresa.

. Cual es el impacto que tienen los inventarios de repuestos sobre cada
uno de los elementos del indicador?

Costos = Costos de produccion + Gastos operacionales + Ofros gastos + Impuestos operativos + Otros Activos

Capital invertido = Equipos + Inversiones + Obras en ejecucion + Inventario Materia Prima + Inventario Materiales +
Gastos pagados por anticipado + Cuentas por Pagar + Otros pasivos + Otros Activos

Sumado a lo anterior los estandares de medicién financiera mas utilizados por las empresas
apuntan siempre a la optimizacion del EVA, sin darle la relevancia que amerita al inventario de
repuestos (Capital invertido).

Lo anterior nos lleva a preguntarnos

¢ Estamos administrando los Repuestos de la misma manera que los demas recursos?

¢ Se ha analizado el prondstico de la demanda si tenemos nuestro mantenimiento basado en

condicion o todavia con alto nivel de correctivos?

¢ Reconocemos el contexto de nuestra empresa frente al manejo de los materiales, entre ellos los

Repuestos?

¢ Nuestro paradigma para la gestion de inventarios esta basado en el manejo que se tiene para los
materiales denominados Materia Prima y Producto Terminado?

Para dar respuestas a estos interrogantes, efectuamos nuestro trabajo utilizando el modelo de

revisidon continua para establecer la politica de control de los inventarios de repuestos.

METODOLOGIA UTILIZADA
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Utilizando la regla de priorizacién pareto identificamos los repuestos a analizar, bajo los siguientes

parametros:

1. Los repuestos mas representativos a nivel de costo total y numero de érdenes procesadas
tanto en compras como en produccion.
2. El repuesto mas representativo a nivel de numero de ordenes procesadas en compras y

produccion (salidas)

Véase archivo denominado “Trabajo Final” hojas Pareto x Rotacion Pedidos, Pareto x No OC y
Pareto x No OP

Trabajo Final.xIsx

Costo de adquisicién
Costo directo de reabastecer el inventario, ya sea mediante compra o fabricaciéon del producto
(este costo puede ser fijo por unidad o puede existir un descuento por

volumen, el cual reduce el costo por unidad para érdenes mas grandes)

Costo de mantener inventario
Costo de mantener unidades en inventario (costo de capital comprometido, costo de espacio /

costo de oportunidad, seguros, proteccion e impuestos)

Costo por faltantes
Costo de tener un faltante de unidades, esto es, de necesitar unidades de inventario cuando no

hay existencia del producto y se requiere.

3. RESULTADOS
Realizamos el analisis sobre las siguientes referencias, de acuerdo con los pasos indicados en la

metodologia utilizada:

item Descripcién

3059900020 | 1699 CUCHILLAS TRIPLEX
3119900112 | 0336.5333 CUCHILLA DENTADA
3119900111 | 0336.5332 CUCHILLA DENTADA




Los resultados obtenidos con un nivel de seguridad de 95%, se muestran a continuacion:

3060002178

AEROPACK CRC 5-56 OZ 430 CM

3119900113

0336.5334 CUCHILLA DENTADA

Exceso /

item Descripcion Inv de | Politica de | Unidades en | (Defecto)

Seguridad | Control Kardex Uds
3059900020 | 1699 CUCHILLAS TRIPLEX 16 17 0 -17
3119900112 | 0336.5333 CUCHILLA DENTADA |5 5 11 6
3119900111 | 0336.5332 CUCHILLA DENTADA |6 6 9 3
3060002178 | AEROPACK CRC 5-56 OZ 430 CM | 13 14 5 -9
3119900113 | 0336.5334 CUCHILLA DENTADA |15 16 11 -5

Los items que presentaron exceso en existencia frente a la politica

siguientes excepciones:

de control originan las

1. Deterioro en el flujo de caja por sobreestimacion del capital invertido frente a la necesidad

de compra.

Disminucion del EVA.

Sobrecostos por almacenamiento, seguros, impuestos y administracién de inventarios.

Los items que presentaron defecto en existencia frente a la politica de control originan las

siguientes excepciones:

1. Sobrecostos por compras urgentes y paradas en produccion (lucro cesante).

2. Perdidas comerciales por ventas no realizadas.

Archivo adjunto con el detalle de los calculos.

Trabajo Final -
Calculo.xIsx



5. CONCLUSION

Una adecuada planeacioén de inventario, debe considerar al menos los siguientes aspectos:

Costo total del producto
Frecuencia de los requerimientos en un afio
Lucro cesante por dia, debido a la no disponibilidad del repuesto.

Tiempo en dias que demoraria el repuesto desde que es requerido.

o bk BN~

Establecer politicas de stock minimos y maximos para los repuestos criticos.



3.2 EMPRESA CENTRO DE MECANIZADOS DEL CAUCA

La empresa Centro de Mecanizados del Cauca hace parte del grupo Owens lllinois (O-l). O-l es
el fabricante de envases de vidrio mas grande del mundo. Ocupa posiciones lideres en Europa,
Ameérica del Norte, la regiéon de Asia Pacifico y América Latina, en esta ultima con sedes en Brasil,
Colombia, Ecuador, Pert, Venezuela y el Caribe. Sus productos de embalaje innovadores se
encuentran en los hogares y en comercios y sus clientes fabrican y comercializan la mayoria de los
productos mas conocidos por los consumidores alrededor del mundo.

Esta orientada por la busqueda de la excelencia para la creacién y fabricacion de los envases mas
convenientes y atractivos del mercado.

O-l se ha ganado la confianza de prestigiosos clientes, tanto en el mercado nacional como en el
internacional, atendiendo las necesidades de los sectores de alimentos, bebidas, cuidado personal,
salud y belleza entre otros, dedicandose a la fabricacién de productos que ayudan a preservar y a
proteger el medio ambiente.

El modelo de negocio de O-l se sustenta en la aplicacion de tecnologia de punta, disefios
innovadores, rigurosos controles de calidad, eficiencia, productividad, responsabilidad y orientacion
al mercado.

Como parte fundamental para alcanzar estos objetivos la empresa se ha integrado horizontalmente
y dentro de esta cadena Centro de Mecanizados del Cauca tiene como fin la fabricacion de la
maquinaria que hace posible la elaboracién de los diversos envases de vidrio, atendiendo tanto el
mercado nacional como el internacional de acuerdo a los requerimientos especificos que demanda
fabricar envases de vidrio con tecnologia de punta.

OBJETIVOS

e Definir las cantidades 6ptimas de los articulos usados para la fabricacion de las maquinas
que cumplen las siguientes caracteristicas: Son comunes en la mayoria de las maquinas,
son comerciales y tienen alta rotacién.

o Parametrizar en el sistema usado en la empresa, las cantidades de Pr-Q* de acuerdo a la
propuesta presentada.

e Establecer la metodologia a seguir para el célculo y parametrizacion de Max-Min para
estos articulos.

METODO
Recoleccion y analisis de la informacion.

Definicion de las Politicas de abastecimiento.
Planteamiento del modelo propuesto.
Caracteristicas y Consideraciones del método.

SITUACION ACTUAL
Se recolecté la informacidon de la demanda histérica de los articulos realizada por las transacciones
de inventario en el sistema para los afios 2008 y 2009 en las bodegas de la compafiia. Con base
en esta informacion se calculd el consumo promedio mensual anual para los afios 2008 y 2009.
De esta primera revision, se clasificaron los articulos de acuerdo al consumo promedio mensual de
la siguiente manera:

e Consumo promedio mensual =0und (2337 Referencias)

e Consumo promedio mensual entre 1 a 100und (898 Referencias).
e Consumo promedio mensual entre 101 a 500und (69 Referencias).
e Consumo promedio mensual mayor a 501und (18 Referencias).



ANALISIS: PLANTEAMIENTO MODELO PROPUESTO
Se plantea el siguiente modelo de abastecimiento compuesto por los siguientes pasos:
1. Definir las politicas de abastecimiento segun el consumo promedio mensual.

2. Definir los factores Pry Q*.
3. Calcular Pry Q* con base en los factores definidos (punto 2).

4. Revisar los parametros de Pr y Q* con respecto a cantidad, costo de inventario promedio y
costo de compras.

5. Realizar los cambios a las cantidades de Pr y Q* que los requieran.
6. Parametrizar en el sistema los Pry Q*.

7. Definir seguimiento y recalculo de Pry Q* Semestral o anualmente.

EVALUACION: POLITICAS DE ABASTECIMIENTO
De acuerdo a la clasificacion del consumo promedio mensual se sugieren las siguientes politicas
de abastecimiento:
Articulos con Demanda = Ound o la cantidad minima de compra es superior a la demanda
esperada por 1 afio deben parametrizarse como MRP.

e Articulos con Demanda entre 1 — 100und deben tener Pr=1 & Q*=1

e Articulos con Demanda entre 101 — 500und deben tener Pr=1 & Q*=2
e Articulos con Demanda mayor a 501und deben tener Pr=2 & Q*=2

Donde 1 Pr= Consumo promedio mensual.
Donde 1 Q*= Consumo promedio mensual o cantidad minima de compra/Consumo promedio
mensual*cantidad minima de compra.

DEFINICION DE LOS FACTORES Pr & Q*
El Pr & Q* seran calculados segun el consumo promedio mensual, la cantidad minima de compra y
el factor Pr & Q* establecido.
Pr= Consumo promedio mensual * Factor Pr
Q*= De acuerdo a los siguientes casos:
« a) Cantidad minima de compra =0

Q*= Consumo promedio mensual * Factor Q*
e b) Cantidad minima de compra >0

Q*= Redondear.mas (Consumo promedio mensual/Cantidad minima de compra)*Cantidad minima
de compra*Factor Q*

De acuerdo a lo anterior, los siguientes graficos resumen el comportamiento de los parametros
definidos:
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RECOMENDACIONES: CARACTERISTICAS DEL SISTEMA DE REPOSICION DE
INVENTARIOS

El sistema propuesto se basa en una cobertura del inventario que va desde 2 hasta 4 meses de
acuerdo a la clasificacion del articulo y al consumo promedio mensual.

Se plantea un sistema de reposicion automatica (Lead time 0) teniendo en cuenta que son
articulos denominados fastener y traerlos por DHL requiere de tan solo 6 dias.

Para los items que no sea posible suplir en 6 dias el Pr haré las veces de stock de seguridad.

La Cantidad a comprar siempre sera fija segun Q*.

El Pr debera suplir la demanda atipica mientras se efectua el reabastecimiento.

CONCLUSIONES
e Se estima un costo de inventario promedio de $122.700.000 COP para el total de los
articulos, de acuerdo a la parametrizacion sugerida.

e El valor total de compras tendra un tope maximo de $97.800.800 COP.

e Articulos con bajo consumo promedio mensual o cantidad minima de compra superior a la
demanda esperada por 1 afo deben parametrizarse como MRP.

e Los articulos tendran abastecimiento hasta por 4 meses de inventario como maximo.
e El abastecimiento de articulos para proyectos especiales debe seguirse haciendo de
acuerdo al disponible vs la demanda solicitada por planeacion.

o Los valores presentados son a costo promedio actual de inventario.

e Las graficas presentadas asumen una demanda constante lo cual aplica para estos
articulos teniendo en cuenta que son usados en todos las maquinas.

e Con esta parametrizacion se disminuira el tiempo de planeaciéon para maquinas vy
reparaciones dado que no sera necesario analizar el inventario para estos articulos.

e El analisis del consumo y las cantidades propuestas cubren las necesidades de la planta.



3.3 MODELO DE OPTIMIZACION DE INVENTARIOS

EXPOSITORES:

VIVIANA PEREZ JARAMILLO

MARIA DEL SOCORRO LUCUMi CORDOBA
CARLOS ANDRES CORONILLA URBANO
YAMIR DARIO SANCHEZ OROZCO

INTRODUCCION

A continuacion presentamos el modelo de optimizacién de inventarios para la Empresa
ENERTOTAL S.A. E.S.P. Esta empresa actualmente no cuenta con una politica de inventarios ya
que estos son relativamente bajos, y los inventarios que se mantienen son de insumos para la
operacion de la empresa, mas no son equipos que se destinen como un producto para el cliente
final.

PRESENTACION DE LA EMPRESA

ENERTOTAL S.A. E.S.P. es una empresa cuyo objeto social es la comercializaciéon de energia
eléctrica, siendo la comercializacion el ultimo eslabén del proceso para prestar este servicio publico
hasta la entrega al cliente final. Las etapas previas son generacion, transmisién y distribucion.

ENERTOTAL S.A. E.S.P. fue constituida en el afo 2005, aprovechando el nuevo esquema de
prestaciéon de servicios publicos en Colombia, segun la Ley 142 de 1994 (Ley de servicios
publicos) y la Ley 143 también de 1994 (Ley Eléctrica).

Esta empresa esta domiciliada en la ciudad de Cali y presta servicios a nivel nacional en todos los
sectores: residencial en todos los estratos, comercial, industrial y oficial. También es importante
aclarar que atiende clientes no regulados (consumos mayores de 55.000 kWh-mes 6 demanda
mayor a 100 kW) y no regulados que son aquellos que no cumplen con ninguna de las dos
condiciones de los no regulados

INFORMACION BASICA PARA EL ANALISIS DE OPTIMIZACION DE INVENTARIOS

A continuacién presentamos la informacién base con la cual se hace el presente analisis. Para esto
se utilizo la informacién de compra de medidores de energia durante los 12 meses del afio 2009.
Tal como se dijo inicialmente los medidores de energia son usados en ENERTOTAL S.A. E.S.P.
para la conexion de nuevos clientes que ya han contratado el suministro de energia.

En la siguiente tabla se listan las cantidades de medidores compradas en cada uno de los meses
del afio 2009. Tal como se observa, la compra no obedece a ninguna politica, tan solo se hacen las
adquisiciones con base en las necesidades, sin tener en cuenta los costos de transaccion y solo
basandose en la expectativa de ventas entregada por la direccion comercial.

Mes Demanda
promedio
Enero 5

Febrero 12



Marzo 7

Abril 43
Mayo 13
Junio 4
Julio 12
Agosto 9
Septiembre -
Octubre 3
Noviembre 7
Diciembre 18
TOTAL

INVENTARIO 133

Los célculos base para introducir en el modelo son los siguientes:

COSTO DE HACER UN PEDIDO

Horas Hombre =4 $62.500
Papeleria $20
Comunicaciones $1.200
ERP $4.500
Logistica $32.856
TOTAL $101.076

COSTO PORCENTUAL MANTENIMIENTO

COSTO % MTTO 1,8%
Costos Seguro $432.700
Costo oportunidad bodegaje $300.000
Costo Manipulacién articulo

inventario -

Posible perdidas por deterioro
mcia $750.000

TOTAL COSTO MTTO FISICO $1.482.700

COSTO TOTAL FINANCIERO

QUE CONSIDERE EL COSTO

DE OPORTUNIDAD DE LA $3.501.000
INVERSION MEDIA EN EL
INVENTARIO

COSTO TOTAL DE COMPRA $270.000.000

HISTORICO PEDIDOS REALIZADOS

ENERO 50
ABRIL 40
SEPTIEMBRE 60
MEDIA DE INVENTARIO 50
COSTO ($1,800,000 und) $90.000.000
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DTF 3,89%

COSTO OPORTUNIDAD $3.501.000
Tiempo de trabajo afio 260
Tiempo promedio de entrega

dias 30
Variaciéon diaria de la

Demanda 4

Para el dato de variacion de la demanda diaria se utilizé la cantidad maxima de medidores que se
pueden requerir en un mismo dia para conexion de nuevos clientes.

RESULTADOS DE LA APLICACION DEL MODELO

En la siguiente tabla se muestran los resultados de la aplicacion del modelo.

OPCION | OPCION | OPCION | OPCION | OPCION
A B C D E
Tamario
Econdémico de
Lote Q* 28,81 28,00 29,00 28,00 29,00
Inventario de
Seguridad IS 28,08 27,65 27,65 28,65 28,65
Punto de Reorden | PR* 43,42 43,00 43,00 44,00 44,00
Nivel de Servicio
deseado NS 90,0 89,7 89,7 90,5 90,5
Costo de pedir (D/Q)s 466.667 480.111 463.555 480.111 463.555
Costo de |[IS + (Q /
mantener 2)] ci 1.376.375 | 1.349.590 | 1.365.790 | 1.381.984 | 1.398.184
Costo de manejo K* 1.843.042 | 1.829.701 | 1.829.345 | 1.862.095 | 1.861.740

Debido a que el modelo arroja resultados con decimales y las compras se hacen con numeros
enteros, con la ayuda de la funcién buscar objetivo del Excel, se hacen pruebas variando el tamano
econdmico del lote y el punto de reorden. Con las diferentes opciones de la tabla, se selecciona la
opcidén que nos arroja el coste de manejo mas bajo. En este caso en particular la seleccionada es
la opcién C.

CONCLUSIONES

Luego de analizar la informacion resultante, se tiene que ENERTOTAL S.A. E.S.P. debe colocar un
pedido por 29 unidades, cada vez que el inventario fisico baje a 43 unidades. Con lo anterior y
suponiendo que las cifras conserven las estadisticas en el tiempo con las cuales se hizo el analisis,
se garantiza que habra una disponibilidad del 89,7%, es decir que como minimo el 89,7% de las
veces, como minimo, habrd inventario disponible.

Este nivel de seguridad es muy razonable debido a que todas las actividades de conexion de
nuevos clientes son actividades programadas con tiempo suficiente, por lo cual siempre existira la
opcioén de tomar acciones en caso de falta de unidades de inventario.



Con el actual esquema de compras se estarian haciendo aproximadamente 4 compras en el afio.
Con el anterior, se hacian compras cada dos meses, mas las que se requirieran cuando hubiera
alguna entrada masiva de clientes. Solo por la cantidad de compras ya se esta mejorando la
gestion puesto que se estan ahorrando los costos de pedir.



3.4 MANEJO DE INVENTARIO EN EPSA E.S.P.

EXPOSITORES:

OSCAR ANDRES CABANILLAS
JUAN CARLOS PERDOMO
CESAR ZULUAGA

JESUS BETANCOURT

INTRODUCCION

Toda empresa disefia planes estratégicos para el logro de sus objetivos y metas planteadas, esto
planes pueden ser a corto, mediano y largo plazo, segun la amplitud y magnitud de la empresa, ya
que esto implica que cantidad de planes y actividades debe ejecutar cada unidad operativa, ya sea
de niveles superiores o niveles inferiores.

Ha de destacarse que el presupuesto refleja el resultado obtenido de la aplicacion de los planes
estratégicos, es fundamental conocer y ejecutar correctamente los objetivos para poder lograr las
metas trazadas por las empresas. Igualmente es importante sefalar que la empresa debe precisar
con exactitud y cuidado la misién con la que se va regir, la mision es fundamental, ya que esta
representa las funciones operativas que va a ejecutar en el mercado y va a suministrar a los
clientes.

Desde épocas de la conquista de Roma los emperadores iniciaron a hablar de la definicion de la
mision de su reino, luego formularon las estrategias, analizaron factores del medio ambiente y los
compararon y combinaron con sus propios recursos para determinar las tacticas, proyectos y pasos
a seguir. Esto representa el proceso de Planificacion Estratégica que se aplica hoy en dia en
cualquier empresa.

La Planificacién Estratégica la cual constituye un sistema gerencial que desplaza el énfasis en el
"qué lograr" (objetivos) al "qué hacer" (estrategias). Con la Planificacion Estratégica se busca
concentrarse en so6lo, aquellos objetivos factibles de lograr y en qué negocio o area competir, en
correspondencia con las oportunidades y amenazas que ofrece el entorno.

Hace falta impulsar el desarrollo cultural, esto significa que todas las personas relacionadas con la
organizacion se desarrollen en su saber, en sus expectativas, en sus necesidades y en sus formas
de relacionarse y de enfrentar al mundo presente y futuro, esencialmente dinamico.

Para el desarrollo de este proyecto se ha seleccionado a la EMPRESA DE ENERGIA DEL
PACIFICO S.A. a la cual se le desarrollara la metodologia de Balanced Scorecard. En una primera
parte se realizara una presentacién de la empresa, una analisis de la mision, mision y objetivos de
la organizacion, posteriormente se realizara un andlisis dentro del Balanced Scorecard de las
variables econdmicas, sociales, politicas, demograficas, competitivas y tecnoldgicas.

Se elaborara un analisis competitivo del sector (Matriz del perfil competitivo) al igual que el
desarrollo de una matriz D.O.F.A. en la cual se mostraran las estrategias principales que la
organizacion debe seguir.



1. HISTORIA

EPSA naci6 el 1° de enero de 1995, como resultado de la
escision de la Corporacion Autonoma Regional del Valle
del Cauca, CVC, la cual a partir de la Ley 99 de 1995 debia
independizar la gestién ambiental del negocio eléctrico,
para lo cual se cred un nuevo ente que asumiera las
funciones de generacion, transmisién, distribucion vy
comercializacién de la energia eléctrica para el Valle,
mientras que CVC se encargaria exclusivamente de la
gestion ambiental.

En la época de la creacion de EPSA, el pais vivia grandes
transformaciones de la apertura econémica, una de las
cuales fue la politica gubernamental de estimulo al sector privado para invertir en el negocio
eléctrico, etapa en la cual el departamento del Cauca y Valle, ademas de Emcali, CVC vy los
empleados de EPSA, adquirieron el 37.7% de la empresa en condiciones preferenciales de precio
y crédito. Meses después, el 5 de junio de 1997 el Gobierno Nacional vendié en subasta publica el
56.7% de las acciones de EPSA a un consorcio formado por Houston Industries y la Electricidad de
Caracas.

Para el afo 2000, este consorcio vendid su participacion
accionaria a UNION FENOSA de Espafia, empresa del sector
energético que ocupa el 3° lugar de importancia en el pais
ibérico. Desde ese afio, UNION FENOSA aporté su experiencia,
transferencia de tecnologia y conocimientos, ademas de nuevos
esquemas de manejo operativo que permitié el mejoramiento de
los indicadores de servicio al cliente, el desempefio financiero y
los resultados operacionales.

En el afio 2009 UNION FENOSA vendié su participacion a
COLINVERSIONES, sociedad del Grupo Empresarial
Antioquefio, quienes redireccionaron su estrategia de negocio al

sector energético.

Desde sus inicios, mediante un proceso de privatizacion que ha sido modelo para el pais, la
Compaiiia ha aportado beneficios para la region como ninguna otra empresa en Colombia. EPSA
ha entregado utilidades no solo a sus socios estratégicos, sino también a la CVC, Gobernacion del
Valle, Emcali, municipios de Suarez y Morales, asi como también a los empleados socios. Las
inversiones que ascienden a los US $250 millones, han permitido mejorar la infraestructura
energética del Valle, lo que se traduce en un servicio de excelente calidad, generando ademas
puestos de trabajo y riqueza para el departamento.

Los cuatro negocios basicos de EPSA han sido, desde su creacién, la generacion, la transmision,
la distribucion y la comercializacién de la energia para el Valle del Cauca, excepto Cali, Yumbo y
Cartago.

EPSA ha sido la operadora de la red de distribucion de todos
los municipios del departamento haciendo posible llevar la
energia hasta el ultimo rincon del Valle, lo que nos ha hecho
merecedores del reconocimiento por parte del DANE, como el
departamento mejor electrificado del pais.




Para adelantar cada una de estas operaciones, ha sido preciso hacer inversiones y construir obras
de infraestructura como centrales hidroeléctricas, modernos centros de control, subestaciones y
sistemas de redes que se extienden por miles de kildmetros a través del departamento.

2. Ubicacién de almacenes
EPSA tiene 4 almacenes de generacion distribuidos en la 4 centrales eléctricas que posee como

son Alto Anchicaya, Calima, Salvajina e Hidroprado. Igualmente posee 5 almacenes distribuidos en
el Valle de Cauca (Zarzal, Palmira, Buenaventura, Buga y Tulua).
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PALMIRA PALMIRA 2.676 3.500 6.176 7.560| 2.154 6
TOTAL ALMACEN DISTRIBUCION 2.676 3.500 6.176 7.560| 2.154 6
ALMACENES PRODUCCION
CALIMA DARIEN 256 0 256 72 946 1
SALVAJINA SUAREZ-CAUCA| 2.470 0 2.470 239 1.685 1
ALTO ANCHICAYA El DANUBIO 610 0 610 412  2.936 1
HIDROPRADO PRADO-TOLIMA 420 0 420 96 625 1194
TOTAL ALMACENES PRODUCCION 3.756 0 3.756 819| 6.192 4

ALMACENES CONTRA
CIVILEC B/VENTURA 371 2001 771 1 237 371] D)




Procesos Gestion almacenes

Sostenibilidad de los niveles de inventario de acuerdo a meta propuesta.
Revisién y depuracién y baja de materiales por obsolescencia.

Seguimiento y Control a los almacenes propios y de terceros.

Venta de activos improductivos bienes muebles.

Gestion de donaciones a entidades sin animo de lucro

Actualizacién de los inventarios de herramientas y activos en cuentas personales.
Aplicacién y seguimiento de la normativa ambiental.

Capacitacion del manejo, almacenamiento y transporte de residuos peligrosos.
Reduccién en costos de almacenamiento y transporte.

Recuperacion de materiales usados retirados de las redes EPSA .

e

Oficina de Coordinacion Logistica OCL

- . Almacén
Aprovisionamiento

del
almacén

I &
Proveedores 4 Contratistas
Sistemas

Operativa

Entregas de Almacén

POTTPTTTTLLL)

Flujo de informacion

Entregas Directas a Contratistas Flujo de materiales

errrrr Flujos

1. El' modelo fomenta y sistematiza los flujos directos desde proveedor:
- Grandes demandas de material de uso frecuente.
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- Material de uso especifico.

2. Se complementa el envio directo con almacenes gestionados por operadores logisticos:
- Pequenas demandas de material de uso frecuente
- Material de uso especifico
- Materiales descatalogados por fabricantes
- Elementos estratégicos de alto y bajo valor
- Devoluciones
- Equipos de medida
- Logistica inversa

3. Las contratas y personal propio, tienen una cuenta de materiales (cliente/ubicacién):
- Poseen material critico para urgencias (bases locales):
- Elementos estratégicos/criticos para reestablecer el suministro.
- Se dispone de material sobrante y comprometido en obra adjudicada.

De acuerdo con grafico, el almacén despacha directamente a los contratistas quienes a su vez
efectuan las instalaciones respectivas. Con base en esto la politica de inventarios es fijada de
acuerdo a la demanda de los contratistas.

2. Cifras
Hemos escogido el inventario de transformadores de 10 kVA que son los de mayor rotacion

durante el afo. Los datos histéricos de afno 2009 corresponden a los reportados en el anexo 1
(Hoja base de datos).

3. Anélisis
De acuerdo a los datos suministrados consideramos que la demanda de transformadores
seleccionados corresponde a una distribucion normal, razén por la cual el modelo que mas se

ajusta es el de Revision Continua.

Para este modelo calculamos una desviacién estandar con base a las 6rdenes de trabajo
expedidas durante el afio 2009 con un nivel de servicio del 95%.

Se usaron los siguientes datos de entrada para el modelo suministrados por la unidad de compras
y logistica de la empresa:

Demanda promedio [ud/aiio] 185
Costo de hacer un pedido [$/vez] $116.942
Costo porcentual mantenimiento [% anual] 14%
Costo de compra [$/ud] $1.961.703
Tiempo de trabajo [dias/ano] 365
Tiempo promedio de entrega  [dias] 70
Variacion Demanda (o) [ud] 0,13
Nivel de Servicio deseado [%] 95

4. Evaluacion

En el anexo 1 se encuentra el modelo utilizado.



5. Recomendaciones

- De acuerdo con los resultados, se recomienda revisar la politica de control de inventario de
transformadores de 10 kVA, con base en las instalaciones realizadas por los contratistas,
optimizando el stock de respaldo que cada contratista tenga en su zona.

6. Conclusiones

- De acuerdo a los resultados arrojados por el modelo en comparacién con los obtenidos en la
empresa tenemos las siguientes diferencias:

Modelo EPSA
Tamano Econémico de Lote 13 29
Punto de Reorden 11 16
Inventario de Seguridad 1 3

- La demanda se ve sobrestimada debido a que los pedidos se hacen con base la demanda de los
contratistas y no la real, ya que estos igual mantienen un inventario de seguridad en sus
almacenes.

3.5 PROMAKIL

EXPOSITORES:

FELIPE ZEA
HENRY BALLEN
VIVIANA OSORIO
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1. PRESENTACION
1.1 LA EMPRESA:

PROMAKIL es una empresa especializada en maquila de productos de papeleria escolar y oficina
para las empresas de este sector que estén interesadas en tercerizar la produccion de sus
productos.

1.2 EL MERCADO:
Empresas que comercialicen productos de papeleria escolar y oficina.

1.3 OBJETIVO Y ALCANCE:

Con este proyecto queremos establecer si financieramente es viable tomar la opcién de negocio
que esta ofreciendo la empresa MANOR S.A, de maquilar sus folders, fuelles y libros de
contabilidad.

2. MENCION DEL MERCADO
2.1 CONDICIONES DE MERCADO
Las condiciones establecidas para firmar el contrato se detallan a continuacién:

a. MANOR S.A entrega en Comodato a PROMAKIL la maquinaria necesaria para realizar
sus productos.

b. PROMAKIL sera la encargada de los gastos de mantenimiento de la maquinaria entregada
por MANOR S.A.

c. MANOR S.A entregara a PROMAKIL la materia prima necesaria para la realizacion de los
productos que se demanden mes a mes.

d. Las condiciones de pago son a 30 dias.

e. El contrato se firmara inicialmente por un afio

f. Para establecer la viabilidad del contrato propuesto, MANOR S.A entregé la proyeccién de
su demanda para estimar los requerimientos de produccion mes a mes durante el afo.

g. Se tomara un préstamo bancario por el total de la inversion inicial requerida a una tasa del
24% ea. por la duracion del proyecto.



3. REFERENCIA TECNICA

3.1 INVERSION INICIAL

La inversion inicial, fue calculada teniendo en cuenta el requerimiento en flujo de caja para el

primer mes

SUELDOS 37.692.264
CONTRATOS MANTENIMIENTO 3.000.000
CORREO, TELEFONO Y FAX 160.000
ENERGIA Y AGUA 1.190.079
ARRENDAMIENTOS 2.700.000
CAJA MENOR 200.000
TOTAL GASTOS FIJOS S 44.942.342
GASTOS GENERALES
Material Oficina 120.000
Viajes y varios 130.000
Asesorias 300.000
TOTAL GASTOS GENERALES S 550.000
SALARIOS ADMINISTRATIVOS 6.240.000
GASTOSFINANCIEROS
Amortizacion préstamos S 4.303.337
Gastos financieros S 1.032.801

TOTAL GASTOS FINANCIEROS S 5.336.138

4. REQUERIMIENTOS EN CAPITAL DE TRABAJO

El resumen de los requerimientos de capital de trabajo se presenta a continuacion,

Para consultar el detalle ver Anexo 1.
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ene-10 S 54.039.542
feb-10 S 48.617.018
mar-10 S 45.432.733
abr-10 S 38.467.786
may-10 S 39.762.147
jun-10 S 41.471.221
jul-10 S 40.808.965
ago-10 S 45.460.669
sep-10 S 45.118.388
oct-10 S 44.505.905
nov-10 $ 42.789.391
dic-10 $ 42.344.391

4.1 REQUERIMIENTOS DE PERSONAL

Para llevar a cabo la produccion se tendran 2 tipos de contratacién, los operarios fijos y los
operarios a destajo, para el caso de los fijos, la remuneraciéon corresponde a un salario minimo
($515.000 para el 2010) y para el personal a destajo se pagara a $26.780 por dia, y cada uno en
promedio trabajara 26 dias al mes. El personal fijo sera remunerado con los 30 dias del mes.

El detalle del requerimiento de personal mes a mes se presenta a continuacion:

Salario $ 515.000 $ 696.280| Salarios Prestaciones

ene-10 8 48 4.120.000 2.307.200| 33.572.264
feb-10 8 41 4.120.000 2.307.200| 28.204.027
mar-10 8 36 4.120.000 2.307.200| 25.283.526
abr-10 8 27 4.120.000 2.307.200] 18.574.262
may-10 8 28 4.120.000 2.307.200| 19.745.392
jun-10 8 31 4.120.000 2.307.200] 21.448.818
jul-10 8 30 4.120.000 2.307.200| 20.696.730
ago-10 8 36 4.120.000 2.307.200| 25.279.941
sep-10 8 36 4.120.000 2.307.200| 24.939.546
oct-10 8 35 4.120.000 2.307.200| 24.507.686
nov-10 8 32 4.120.000 2.307.200] 22.598.322
dic-10 8 32 4.120.000 2.307.200] 22.339.515

[0 L




5. PLAN DE FINANCIACION

Para la financiacién del proyecto se contempla tomar 2 préstamos, uno al inicio, en el mes de
enero y el otro en el mes de mayo 2010; las tablas de amortizacion de cada uno se presentan a

continuacion.

Mes: Enero 2010

Valor del Crédito: $ 57.100.000

Plazo: 12 meses

Tasa de Interés: 24 % ea 1.81% m. v.

O~NOOTPh~, WN-~O

©

10
11
12

$ 1.032.801
$ 954.964
$ 875.719
$ 795.041
$ 712.903
$ 629.280
$ 544.145
$ 457.469
$ 369.226
$ 279.386
$ 187.922

$ 94.803

$ 4.303.337
$4.381.174
$ 4.460.419
$ 4.541.097
$ 4.623.235
$ 4.706.858
$ 4.791.994
$ 4.878.669
$4.966.913
$ 5.056.752
$5.148.216
$ 5.241.335

$ 5.336.138
$5.336.138
$ 5.336.138
$5.336.138
$5.336.138
$5.336.138
$5.336.138
$ 5.336.138
$ 5.336.138
$ 5.336.138
$5.336.138
$5.336.138

$ 57.100.000
$ 52.796.663
$ 48.415.488
$ 43.955.069
$ 39.413.972
$ 34.790.737
$ 30.083.879
$ 25.291.885
$ 20.413.216
$ 15.446.304
$ 10.389.552
$ 5.241.335
$0

$ 5.336.138
$ 5.336.138
$ 5.336.138
$ 5.336.138
$ 5.336.138
$ 5.336.138
$ 5.336.138
$ 5.336.138
$ 5.336.138
$ 5.336.138
$ 5.336.138
$ 5.336.138

Mes: Mayo 2010

Valor del Crédito: $ 4.684.000

Plazo: 7 meses

Tasa de Interés: 24% ea 1.81% m.v.

NOoO b~ WN-O0O

$84.722
$ 73.260
$ 61.591
$49.710
$ 37.615
$ 25.301
$12.764

$ 633.701
$ 645.163
$ 656.832
$ 668.713
$ 680.808
$ 693.123
$ 705.660

$ 718.423
$ 718.423
$ 718.423
$ 718.423
$ 718.423
$ 718.423
$ 718.423

$ 4.684.000
$ 4.050.299
$ 3.405.136
$ 2.748.304
$ 2.079.590
$ 1.398.782
$ 705.660
$0

$ 718.423
$ 718.423
$ 718.423
$ 718.423
$ 718.423
$ 718.423
$ 718.423
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6. FLUJO DE CAJA

A continuacién se presenta el resumen del qu"o de ca"a proiectado para cada mes durante el afio

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

2010; para consultar el detalle ver anexo 2. Diciembre

31.520
30.088.423
28.911.179
15.602.101

214
1.928.694
6.111.449
5.333.749

15.169.392
15.314.828
12.269.609
60.061.118

Los ingresos operativos proyectados para cada mes, segun la propuesta que realiza MANOR S.A a

PROMAKIL son:

81.734.379 77.372.850 57.098.825 38.107.300 47.147.277 50.667.776 54.541.779 64.035.141 63.568.095 58.806.362 106.152.871

Flujo de Caja
Proyectado
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7. WACC

A continuacién se presenta el calculo del WACC para el proyecto; el Bo y el Rm fueron tomados

del sector.

Rd 57%
Kd 24%
T 33%
Rm 20%
Rf 3,70%
Bo 0,91000
B 1,5197
Ke 28,47%
WACC 21,40%

8. ANALISIS DE FACTIBILIDAD

El valor del VPN, la TIR y el VAE se presentan a continuacion:

~ PERIODO  FCN
INICIAL S (57.100.000)
Enero S 31.520
Febrero S 30.088.423
Marzo S 28.911.179
Abril S 15.602.101
Mayo $ 214
Junio S 1.928.694
Julio S 6.111.449
Agosto S 5.333.749
Septiembre S 15.169.392
Octubre S 15.314.828
Noviembre S 12.269.609
Diciembre S 60.061.118
TIR Mensual 22%
TIR ea 1029%
VPN $2.164.167,32
VAE $513.134,90

Bajo los indicadores financieros del VPN y VAE, se observa que el proyecto crea valor, ademas la
TIR llevada a mensual es una cifra bastante elevada que supera el WACC y confirma la viabilidad

del proyecto.
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9. ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Para medir la sensibilidad el proyecto se crearon 2 escenarios adicionales, uno pesimista y otro
optimista, variando las cantidades demandadas en un 10% a favor o en contra, segun el caso.

9.1 PROYECCION DE LOS INGRESOS OPERATIVOS
A continuacion se representan graficamente los ingresos operativos proyectados para cada mes

bajo cada uno de los escenarios (Cifras en miles).
140.000

120.000 r
100.000 //'
80.000 - =

60.000 —

40.000 =

20.000

0 T T T T T T T T T T 1
feb-10 mar-10 abr-10 may-10 jun-10 jul-10 ago-10 sep-10 oct-10 nov-10 dic-10

feb-10 |/mar-10| abr-10 [may-10| jun-10 | jul-10 |ago-10 |sep-10| oct-10 [ nov-10| dic-10
=&—Moderado |81.734|77.373|57.099|38.107 |47.147|50.668 | 54.542 | 64.035| 63.568 | 58.806 106.153
== Optimista |89.908(85.110(62.809(41.918(51.862(55.735(59.996|70.439|69.925|64.687116.768

Pesimista |73.561|69.636(51.389|34.297|42.433|45.601|49.088(57.632|57.211|52.926|95.538

9.2 CALcuLo DE WACC POR ESCENARIOS

Rd 57% Rd 61% Rd 54%
Kd 24% EA Kd 24% EA Kd 24% EA
T 33% T 33% T 33%
Rm 20% Rm 20% Rm 20%
Rf 3,70% Rf 3,70% Rf 3,70%
Bo 0,91000 Bo 0,91000 Bo 0,91000
B 1,5197 B 1,5197 B 1,5197
Ke 28,47% Ke 28,47% Ke 28,47%
WACC 21,40% WACC 20,97% WACC 21,83%

Como se observa en la tabla anterior, el WACC varia para cada escenario, haciéndose mas alto en
el escenario pesimista, dado que es el escenario que presenta el menor nivel de endeudamiento
(54%).
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9.3 ANALISIS DE VIABILIDAD POR ESCENARIOS

WACC 21,40% 20,97% 21,83%
PERIODO FCN FCN FCN

INICIAL (57.100.000) (60.528.715)  (53.608.758)
Enero 31.520 - 511
Febrero 30.088.423 35.343.879 24.832.966
Marzo 28.911.179 34.048.911 23.773.447
Abril 15.602.101 19.408.925 11.795.277
Mayo 214 - 92
Junio 1.928.694 4.434.019 51.920
Julio 6.111.449 9.035.050 3.064.990
Agosto 5.333.749 8.179.580 2.376.428
Septiembre 15.169.392 18.998.787 11.228.507
Octubre 15.314.828 19.158.767 11.359.400
Noviembre 12.269.609 15.809.026 8.620.648
Diciembre 60.061.118 68.379.686 51.633.042

Como era de esperarse, el proyecto continua siendo viable en el escenario optimista, no obstante,
para el caso del escenario pesimista, que contempla una disminucion de las cantidades demandas
en un 10%, el proyecto destruye valor, es decir deja de ser viable.

10. CONCLUSIONES

Finalmente, puede concluirse que la propuesta de MANOR S.A es factible desde el punto de vista
financiero, ademas se resalta que el proyecto no requiere una inversion inicial muy alta, en
comparacion de las utilidades que genera, las cuales son los suficientes para financiar los gastos
financieros que generaria el préstamo.

Debe aclararse también que el proyecto presenta una dependencia muy alta de las cantidades
demandadas por parte de MANOR S.A pues una variacién negativa de estas cantidades en
algunos meses pueden generar perdidas y con ello el proyecto dejaria de ser factible.
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EVALUACION DE PROYECTO PARA LA CONCESION DE UNA EMPRESA DE
ACUEDUCTO Y ALCANTARILLADO

1. PRESENTACION
1.1. EMPRESA

Centroaguas S. A. ESP es un operador, administrador y prestador de Servicios Publicos
Domiciliarios en el Valle del Cauca que actualmente estd evaluando su participacion en la
concesioén de una licitacién para operar por el lapso de treinta afios en el Servicio de Acueducto y
Alcantarillado del municipio de Tulua, tiempo durante el cual le reconocera a las empresas publicas
de Tulua, EMTULUA, un valor de usufructo, por el uso de una infraestructura existente,
comprometiéndose ademas a entregar una infraestructura optimizada al final del contrato.

Centroaguas S. A. ESP es una empresa de economia mixta, que cuenta con un 20% de
participacion publica y un 80% de participacion privada tanto de empresas nacionales como
extranjeras.

1.2. OBJETIVO DEL PROYECTO

Determinar la factibilidad y sostenibilidad que representa para Centroaguas S. A. ESP, la
administracion y operacion de los Sistemas de Agua Potable y Saneamiento Basico del municipio
de Tulua a través de una concesion de dichos Servicios Publicos que tendra una duracion de
treinta afos.

1.3. PRETENCIONES Y ALCANCE

El desarrollo del presente proyecto abarca basicamente la zona plana del municipio de Tulua,
Valle del Cauca, donde se espera mejorar la infraestructura existente asi como ampliar su
cobertura a la mayor cantidad de poblacion, teniendo presente que la poblaciéon esta en continuo
crecimiento, lo que representa mayores ingresos para el operador y prestador del Servicio de Agua
Potable y Saneamiento Basico, al ejercer este servicio publico como un monopolio, lo que
garantiza un menor riesgo en el desarrollo del proyecto; por ello, se desea establecer si
Centroaguas S. A. ESP debe postularse para la licitacion en la concesion del manejo del
Acueducto y Alcantarillado de Tulua.

2. MENCION DEL MERCADO

Las empresas que se dedican al manejo de los Sistemas de Agua Potable y Saneamiento Basico
requieren hoy en dia de fuertes inversiones de capital, las cuales no puede realizar el Estado; es
por ello que otorga su operacion, administracién y prestacién de servicios a empresas del sector
privado a través de contratos de concesion, con los cuales garantizan las inversiones de capital
que permiten modernizacion, actualizacién y desarrollo de procesos innovadores con tecnologia de
punta que garantizan un servicio confiable y de alta calidad, que satisface las necesidades y
expectativas de la comunidad en general, en este caso, a través de la produccién de agua potable
y la prestacién de los servicios de acueducto y alcantarillado, los cuales deben estar acorde con las
exigencias legales, contractuales y normativas vigentes

La idea de los proyectos de concesion es que el operador, administrador y prestador de los
Servicios Publicos Domiciliarios recupere la inversién realizada en la mitad del tiempo de duracion
del contrato de concesion, lo que garantiza una recuperacion de su inversion.



Por otro lado durante el periodo de concesion, el municipio se beneficia de un usufructo que otorga
dicho operador y administrador, el cual no supera el 10% mensual de sus ingresos. Vale la pena
aclarar que, el municipio no realiza ninguna inversién, sino que por el contrario, se ve beneficiado
con el mejoramiento y ampliacion de la infraestructura existente y el recibimiento de un alquiler
mensual por dicha concesion.

En el caso de empresas que se dedican a la administracion, prestacion y operacién de servicios
publicos domiciliarios, se cuenta con ingresos provenientes de los habitantes de estratos 1, 2, 3, 4,
5, 6 e Industrial y Comercial. Los primeros tres son subsidiados por los estratos 5, 6 e Industrial y
Comercial, como se describe a continuacion:

Determinacion del subsidio de tarifas:

Subsidi
POR TARIFAS 0

Estrato 1 75%
Estrato 2 50%
Estrato 3 25%
Estrato 4 0%

Estrato 5 -50%
Estrato 6 -50%
Comercial, industrial -50%

Hasta 20 m3 de ahi en adelante, tarifa plena
Hasta 20 m3 de ahi en adelante, tarifa plena
Hasta 20 m3 de ahi en adelante, tarifa plena

Para garantizar un equilibrio en los ingresos del proyecto, es menester que haya una mezcla
minima del 30% de usuarios en los estratos 5, 6 e Industrial y Comercial.

Para el inicio del proyecto, la mezcla de usuarios por categoria esta dada por la siguiente tabla:

USUARIOS Participacion
Acueducto Alcantarillado | Acueducto
Bajo-Bajo 987 987 8,34%
Bajo 4.961 4.961 41,91%
Resi . Medio-Bajo 4.556 4,556 38,49%
esidencial -
Medio 25 25 0,21%
Medio-Alto 0 0 0,00%
Alto 3 3 0,03%
1/2" 158 158 1,33%
Industrial 1 0 g 0,00%
11/2" 0 0 0,00%
mas de 1 1/2" 0 0 0,00%
1/2" 1.059 1.059 8,95%
3/4" 0 0 0,00%
Comercial 1" 0 0 0,00%
11/2" 0 0 0,00%
2 0 0 0,00%




1/2" 87 87 0,74%
3/4" 0 0 0,00%
Oficial 5 0 0 0,00%
11/2" 0 0 0,00%
2 0 0 0,00%
4 0 0 0,00%
Total 11.836 11.836 100,00%

En cuanto al Alcantarillado, el gobierno otorga recursos financieros bien sea al municipio o al
operador, administrador o prestador de Servicios Publicos Domiciliarios, con el fin de realizar el
tratamiento de aguas negras, que busca eliminar el 90% de los contaminantes del agua, pues de lo
contrario se multa al municipio o al operador con una tasa retributiva por metro cubico, cuyo dinero
que se destina a entidades como la CVC para realizar programas de control o prevencién en
temas ambientales.

3. REFERENCIA TECNICA

Dentro

de los elementos necesarios que requiere Centroaguas S. A. ESP para operar se

encuentran:

INVERSIONES

Basicamente las inversiones que se realizan en este proyecto, estan encaminadas a la
optimizacién y reposicién de la infraestructura existente. También incluyen el rublo de
equipamiento que se refiere a los vehiculos que se requieren para la operacion normal del
servicio de Acueducto y Alcantarillado asi como el cambio de medidores que se debe
realizar cada cinco afios, y el cual se le cobra al usuario final.

Las inversiones mas fuertes se realizan en los primeros cinco afios del proyecto y a partir
de ahi tienen a nivelarse. En el primer ano se requieren $8.406,90 (MM) y a partir del afio
12 se requieren en promedio cada afo entre $4.200,00 (MM) y $4.400,00 (MM).

COSTOS

Los costos de este proyecto se dividen en once grandes rubros: personal, insumos
quimicos, energia eléctrica, combustible y lubricantes, mantenimiento, asistencia técnica,
royalties del socio operador que corresponden al pago que se realiza a EMTULUA por el
alquiler de la infraestructura correspondiente al 3% de los ingresos, costos de
comercializacion e inversion, costos de infraestructura, contribuciéon a los organismos de
control y regulacion y seguros y garantias.

En general estos costos tienden a tener un crecimiento acorde con la inflacion proyectada
durante la vida del proyecto y el consumo en metros cubicos que se incrementa por el
crecimiento de la poblacién y por la ampliacion de la cobertura.

GRAFICA INVERSION — COSTOS - INGRESOS
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4. CIFRAS OPERATIVAS

Ampliando los elementos de operacion mas representativos del proyecto encontramos lo siguiente:

PERSONAL: Hace referencia al factor humano que se requiere durante el desarrollo de la
concesion, el cual se considera sera constante a lo largo de los 30 afios de vida del
proyecto e incluye Gerente Operador, Gerentes Locales, Profesionales y Planta en
General, los cuales suman por afio 103 empleados.

INSUMOS QUIMICOS: Su consumo esta relacionado con la produccion m3 / dia e incluye
Sulfato de Aluminio, Cal, Cloro, Hipoclorito de Sodio y Super floc, los cuales tienden a
incrementarse en la vida del proyecto como consecuencia de la mayor cobertura y del
mayor consumo por parte del incremento de la poblacién.

COSTO DE ENERGIA ELECTRICA: Esta relacionada con la produccion de aguas
subterraneas y la planta de tratamiento proyectando que para el primer afio tendra un
valor de $303,283 (MM) y para el afio 30 del proyecto $973,477 (MM).

COMBUSTIBLES Y LUBRICANTES: Durante el proyecto los combustibles que se
utilizaran seran gasolina y gasoil, ademas se utilizaran lubricantes basicamente en el
mantenimiento de la infraestructura y en el uso de los vehiculos que seran adquiridos
durante la concesion.

MANTENIMIENTO: Se espera que el mantenimiento de las redes represente un porcentaje
inicial del 0.90% sobre el valor de las redes y vaya disminuyendo hasta alcanzar un 0.68%
en los ultimos tres anos de la concesion.

CAPITAL DE TRABAJO: EIl capital de trabajo de la empresa se obtuvo del Balance
General que se tiene proyectado para cada afio de vida del proyecto, como una diferencia
entre los Activos Corrientes y los Pasivos Corrientes, estableciendo asi los recursos que se
necesitan para que el proyecto funcione normalmente.
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5. PLAN DE FINANCIACION

Con respecto a la financiacion que se requiere en el proyecto se debe tener en cuenta que se ha
estimado una tasa del 18% para el crédito con un afo de gracia. Dichos créditos se esperan
cancelar en el afio 15 del proyecto con valor total de capital de $26,571,781 (MM). En cuanto a los
recursos iniciales de capital que se exigen para este tipo de proyectos, en general no superan los
$2,000,000 (MM) pero en este caso la empresa cuenta con $2,710,000 (MM), los cuales se
distribuyen de manera equitativa en los tres primeros afios de operacion de la concesion.

INANCIAMIENTO

1 2 3 4 5 [ 1 8 9 10 i 2 3 1 15
Capital de la Nugva Empresa 90333 333 33 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Tularizacion 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pagos d a Titularizacion 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Amortizacidn de la Titulrizacion 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Credtos 1503564 ATABSST 2445153 4003082 396802 1650082 862120 8451 390769 0 0 0 0 0 0
Intereses crédito Subordinado 0 Th03%6 1037423  O7h685 1007612 43501 T84T SI28M4 AR 194153 12100 10047 8294 8% 8
Amortizacion de capial Crédito Subordinado 0 1875800 3062530 3673819 4697080 3810419 3038550 264779 14838 2080 2050 2053 0 0 0
TOTAL FINANCIAMIENTO 8406898 3023643  -7oLA6T D562 L7819 3004928 2804887 2206035 -L3B0L16 414683  -302630 3057 B0 829 G294
INANCIAMIENTO

16 i 18 19 20 A 2 23 2% 5 2% 2 28 9 Kl
Capital de la Nueva Empresa 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Titularizacion 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pagos de la Titularizacion 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Amortizacitn de la Thularizacion 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Creditos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Intereses crédito Subordinado 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Amortizacion de capital Crédito Subordinado 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL FINANCIAMIENTO 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

6. CONFORMACION DE LOS FLUJOS DE FONDOS

Para la conformacién de los flujos de fondo del proyecto se puede indicar que:

ORIGENES DE LOS FLUJOS DE FONDOS: El capital inicial de Centroaguas S. A. ESP
es de $2,710,000 (MM). Sus ingresos provienen del recaudo por las tarifas que cobran por
consumo de Acueducto y Alcantarilado y los Créditos a Corto Plazo que se estima
cancelar en el afio 9 del proyecto.

APLICACIONES DE LOS FLUJOS DE FONDOS: La aplicacion de los Flujos de Fondo
corresponden en gran medida a las inversiones para la reposicion o ampliacion de
infraestructura, los costos de: Personal, energia, combustible, insumos quimicos,
mantenimiento, entre ofros, impuestos de Renta, Industria y Comercio y Timbre y la
amortizacion de los créditos tanto capital como intereses.

Con estos flujos de fondo se logro establecer que la empresa recupera la inversion a partir del afio
24, lo cual estaria en consonancia con el periodo de recuperacion hallado en la presente
evaluacién del proyecto. Vale la pena destacar que el Valor Presente Neto del proyecto es
positivo en el afo 24, segun se aprecia en la presente tabla:



FFN TOTAL

$6.000.000

B FFN TOTAL
$4.000.000

$2.000.000

$0

($2.000.000) -

($4.000.000) -

($6.000.000) -

($8.000.000) -

($10.000.000)

7. CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL PARA LA EMPRESA

Para la evaluacion de la factibilidad y sostenibilidad de la concesion del Servicio de Acueducto y
Alcantarillado para Tulua no se establecié el WACC, sino que se trabajo con una cifra manejada
por Centroaguas S. A. ESP para este tipo de proyectos que corresponde al 8%.

8. EVALUACION FINANCIERA

De acuerdo con las cifras con las que contamos para evaluar el presente proyecto podemos decir,
que el proyecto es factible y sostenible para Centroaguas S. A. ESP durante los treinta afios de
la concesion:

i* VPN PR TIR IR
$ 3.967.126 23,37 10,57%
8,00% VPN > O - TIR > I* 0,47
FACTIBLE ANOS FACTIBLE
El WACC del proyecto es asumido como 8%

9. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

9.1. Conclusiones:

e El proyecto resulta viable. Presenta un VPN ($3.967.126) mayor a cero; es decir, genera
riqueza para los accionistas y una TIR (10.57%) > al i* (8%) con lo cual renta mas lo que
ofrece el mercado. Su periodo de recuperacion es de 23 afios y arroja un indice de
rentabilidad de 0.47.
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9.2.

Este tipo de proyectos requiere de altas inversiones en infraestructura tanto inicial como
durante el transcurso de su vida.

La condicién monopolistica de la concesion, lo enmarca como un proyecto de bajo riesgo;
razén por la cual su rentabilidad es baja.

El estandar en el periodo de recuperacién de proyectos de concesién generalmente se
obtiene en la mitad de la vida del proyecto, sin embargo en este proyecto su recuperacion
se da a los 23 afios, ¢Qué tan factible es para una empresa esperar este tiempo para
recuperar su inversiéon?

¢Las cifras del proyecto son reales o son reflejo de un contexto en los procesos de
licitacion?

Recomendaciones:

Basandose en las cifras obtenidas del proyecto, no recomendamos invertir en él, toda vez que el
mercado ofrece opciones con mejor rentabilidad en periodos de menor tiempo de recuperacion.



10. ANEXOS

Anexo 1. INVERSIONES

Afos de la Operacion 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 1 13 14 15
1. Ampliacion Red Acueducto 1048523  367.001 1442374 1469572  1.497.213 508.704 514609 520585 526632 1032750 1.038.940 1045204 1051542 1057955 1064444  1.07L010)
2. Ampliacion Red Alcantarillado 352601 123447 484468 493021 501.710 51053 519502 528609  537.859  547.25  555.630  558.601 561.607 564.649 567.726 570,841
3. Renovacion Red Acueducto 35201 138393 533683 533683 533683 533683 5330683 533663 533683 1033683 1033683 1033683 1033683 1033683 1033683 1033683
4. Renovacion Red Alcantarillado 31.034 12.966 50.000 50.000 50.000 50000 227797 21791 21791 21791 21997 221797 721,791 721,791 721,797 721.197
5. Obras Bésicas Acueducto Planta 4948224 173239 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
6. Obras Bésicas Alcantarillado Plan Maestro 0 0 2500000 1.600.000  1.500.000  1.800.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
7 Equipamiento 1280088 448163  1728.251 0 0 0 551300 551300 551300 550300  551.300 551300 551.300 551.300 551.300 551.300
8 Medidores 20.174' 7.083 36061 36.228 36307 3560 26431 22491 18551 14612 106713 10712 10.751 10.790 10.830 10871
Subtotal Obras, Equipamiento y Medidores 8081935 2829512 6774837 4182504 4119003 3430492 237332 2384465 2395823 3407.398 3418023 3427297 3936680 3946174 3955781  3.965.501
9 Administracion e imprevistosde obras 242.458 84.885 203245 125475 123570 103.185 71.200 71534 71875 102222 102541 102819 118.100 118.385 118.673 118,965
10 Inversiones en mantenimiento preventivo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
11 Ing. y Sup. Obras y Aporte Corponor (1%) 82.505 28.885 112914 114582 116.217 7213 80.802 81480 82160 127867 12852 128938 151.858 152.284 152.714 153.150
Subtotal Ingenieria y Supervision y Aporte 324963 13771 316219 240.08 239.787 175316 152001 153014 154043 230089  231.063  23L757 269.959 210.669 271388 212.115
Inversiones Totales por afio 8.406.898 2.943.283 7.091.056 4.422.561 4.358.790 3.614.808 2525323 2537.479 2549.866 3.637.487 3.649.086 3.659.053 4.206.639 4.216.843 4.227.168 4.237.616
8.406.898 2.943.283 10.034.338 14.456.900 18.815.690 22.430.498 24.955.822 27.493.301 30.043.167 33.680.653 37.329.740 40.988.793 45.195.432 49.412.275 53.639.443 57.877.059

INVERSIONES ACUMULADAS
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Afios de la Operacion 16 18 9 ] A 2 3 A % % un
1. Ampliacion Red Acueducto 1077653  L0B435 1090177 1098059 1105023 1112069 1119099 1126414 1133713 1141100 1148574 115
2. Ampliacion Red Alcantarillado 5739% 577180 580406 583671 586974 590316 593698 597120 600582 604086 60763l 6Ll
3. Renovacion Red Acueducto 1033683 1033683 1033683 1033683 1033683 1033663 1033663 1033683 1033683 1033683 1033683 1033
4. Renovacion Red Alcantarillado 721,197 119 721,197 1197 21,197 21797 721,197 21797 21,197 21797 21,197 1
5. Obras Bésicas Acueducto Planta 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
6. Qbras Basicas Alcantarillado Plan Maestro 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
7 Equipamiento 51300 551300 551300 551300 551300  55L300 551300 550300 551300 551300 S5L30  5BL
8 Medidores 10912 10.953 10.9% 11037 11080 11124 11.168 11202 11.257 1130 11.348 11
Subtotal Obras, Equipamiento y Medidores 3953371 3985280 3995358 4005548 4015857 4026280 4036845 404756 4058333 4069268 4080333 4001
9 Administracion e imprevistosde obras 119260 119559 11981 10166 120476 10789 120105 12046 L1700 12018 12410 12
10 Inversiones en mantenimiento preventivo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
11 Ing. y Sup. Obras y Aporte Corponor (1%) 153500 154087 154488 154944 155406 155874 156347 15686 157310 157800 15826 IS8
Subtotal Ingeniera y Supervision y Aporte 2861 235% 24349 251 2h8% 276663 27742 2851 29060 219878 280706 281
Inversiones Totales por afo 4243087 4258884  4.260.707 4.280.658 4291740 4302952 4314297 A35TTT 4337.393  4.349.146 4361039 4373,
INVERSIONES ACUMULADAS 62.125.247 66.384.131 70.653.838 74.934.496 79.226.236 83529.188 87.843.485 92.169.262 96.506.655 100.855.801 105.216.840 109.589.
Anexo 2. COSTOS
Afios de Operacion [o[ 1+ [ 2 [ 3 [ 4 [ 5 [ 6 [ 7 [ 8 [ o [ 10 [ 1 [ 12 [ 138 [ 14 [ 15
I PERSONAL 1305600 1305600 1305600 1305600 1305600 1305600 1305.600 1305600 1305600 1305600 1305.600 1305600 1305600 1.305.600 1.305.600
Il INSUMOS QUIMICOS 04352 3689 4843 467420 467420 493195 493195 493195 493195 493195 493195 493195 493195 493195 493195
Il ENERGIA ELECTRICA 303284 303284 303284 330580 466380 557.962 570775 583.676  596.668 609750 622.922  636.185 646568 665990 685639
IV. COMBUSTIBLES Y LUBRICANTES 46613 50276 50276 50276 50276 50276 50276 50276 50276 50276 50276 50276 50276 50276  50.276
V. MANTENIMIENTO 57.940 102.456 102.925 103.346 103.717 103.197 103.349  104.203 104.346 105214  103.627 103.498  103.739  103.978  104.604
VI.  ASISTENCIA TECNICA DEL OPERADOR % 173.863 216.903 256.995 290.243 321.094  341.528 343.791  346.065 348348 351478  354.942 358442  361.977  365.548  369.637
VII. COSTOS DE COMERCIALIZACION E INVERSION 2% 115.909 144.602 171.330 193.495 214.063  227.685 229.194  230.710 232.232 234319 236.628 238.961 241318  243.699  246.425
VIII. ROYALTIES DEL SOCIO OPERADOR M 173863 216903 256995 290243 109 341508 343791 346065 348348 351478 354942 358442 361977 365548 369637
IX. COSTOS DE INFRAESTRUCTURA % 115909 144602 171330 193495 214063  227.685 229194 230710 232232 234319 236628 238961 241318 243699 246425
X CONTRIBUCIONES ORGANISMOS DE ]
CONTROL Y REGULADORES 15% 24413 25489 2649 27323 280% 28605 28662 36218 36275 36354 36440 36528 36616 36705  36.808
Xl SEGUROS Y GARANTIAS 3183 32183 32183 32183 32183 32183 32183 532183 532183 532183 532183 532183 532183 532183  532.183
TOTAL I | 2emssd] 201998 siosse] 328a20 3503988 3.709.445] 3.730010] 4.258.900] 4.279.703] 4304166 4327.385] 4352271 4374767 4406429 4.440.428|
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1 miles de pesos colombianos a precios de Septiembre de 2002

iios de la Operacién " 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

ACTURACION

gua Potable

Cargo Fijo 1.523.345 1.540.388 1.557.629 1.575.071 1.592.716  1.610.566 1.628.624 1.646.893 1.665.374 1.684.071 1.702.985 1.722.1200 1.741479  1.761.063 1.780.875

Cargo Varizble 7.675.345  7.761.215  7.848.084 7.935964 B.024.867 8.114.805 8205791 8.297.836 8390954 §.485.157 8.580458 8.676.870 8774407 8.873.080 8.972.905

Cargo sin Medidor 1] 0 ] ] 1] 0 ] ] 0 0 ] ] 0 0 o

Reconexion 2.697 2.697 2.697 2.697 2.697 2.697 2.697 2.697 2.697 2.697 2.697 2.697 2.697 2.697 2.697

Derecho de Conexion 4221 4.270 4.320 4370 4421 4473 4.525 43577 4.631 4.685 4739 4.795 4.850 4.907 4.964

lcantarillado 4.187.325 4234172 4.281.565  4.329.50% 4.378.012 4427.079  4.476.717  4.526.934  4.577.736  4.625.130 4.681.123  4.733.722  4.786.935 4.840.768 4.895.229

Subtotal 13392933 13542.742  13.694.294 13847611 14.002.712 14139619 14318354 14.478.937 14641392 14.805.740 14.972.003 15.140.205 15310.368 15482.515 15.656.670

Medidor 13.583 14.145 14310 14.477 14.645 14.816 14.988 15.163 15.340 15.518 15.659 15.882 16.067 16.255 16.444

Cajilla 9.322 9.430 8.540 9.651 9.763 9.877 9.992 10.10% 10.226 10.346 10.466 10.588 10.712 10.837 10.963

OTAL FACTURACION 13416238 13566318 13.718.145 13871738 14.027.120 14184312 14343334 14504209 14666958 14831603 14998168 15.166.675 15337.146 15.509.606 15.684.078

iferencia por dismin. ANF

1btotal 13.416.238 13566.318 13.718.145 13.871.738 14.027.120 14184312 14343334 14504209 14.666.958 14.831.603 14.998.168 15.166.675 15.337.146 15.509.606 15.684.078

Recaudacion 11403802 11531370 11.660423 11.790978 11523052 12.056.665 12.191.834 12328577 12466914 12606863 12748443 12891674 13.036.575 13.183.165 13.331.466

Recaudade Deudz 804.974 §13.979 823.089 §32.304 841.627 851.059 860.600 §70.253 §80.017 885.8%0 820.8%0 910.000 920.229 930.576 941.045

Cargo por Infraestructura 250339 253.251 256.197 259.17% 262.196 265.248 268337 271 462 274625 277825 281.062 284338 287.653 291.008 294 402

Otros

"GRESOS TOTALES 12.459.115 12.598.600 12.739.709 12.882.461 13.026.875 13.172.972 13.320.771 13.470.292 13.621.556 13.774.584 13.9290.395 14.086.013 14.244.457 14.404.749 14.566.912

En miles de pesos i a pre« coef. ingresos =

Asios de Ia Operacién I 1 2 3 4 5 6 7 8 0 10 11 12 13 14 15

FACTURACION

Agua Potable
Cargo Fijo 705.881 841.764 978.437 1.115912 1254202 1363328 1378511  1.383.870  1.409.407 1425125 1.441.026 1.457.111 1473384 1489845 1.506.498
Cargo Variable 3.556.569 4.241.213 4.929.835 5622500 6319273  6.869.103  6.945.601 7.022.987  7.101.272  7.180.467 7.260.582  7.341.628 7423616 7.506.557  7.590.463
Cargo sin Medidor 63.702 50.962 38.221 25481 12.740 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Reconexion 4.495 3.596 2.697 2.697 2.697 2.697 2.697 2.697 2.697 2.697 2.697 2.697 2.697 2.697 2.697
Derecho de Conexion 0 10.465 10.663 10.864 11.068 3.761 3804 3.848 3.893 3938 3.984 4.030 4077 4125 4173

Alcantarillado 1.968.399 2340704 2.710.506 3.082.514 3.456.764 3.747.467 3.789.202 3.831.421 3874131 3.917.336 3.961.044 4.005.260 4.049.990 4.095.240 4.141.016
Subtotal 6.299.047 7488704 8670358 98359967 11.056.745 11.986.355 12.119.814 12254823 12391400 12529564 12669333 12810726 12953764 13.098.464 13244847
Medider 195.294 190.901 152.497 114.104 75922 12.457 12.602 12.748 12.896 13.046 13.198 13351 13.506 13.663 13.822
Cajilla 130,196 231.424 179.782 128.148 76.521 §.305 8.401 §.499 8.597 §.697 §.798 8.901 9.004 9.109 9.215

TOTAL FACTURACION 6.624.537 7.511.028 9.002.63% 10.102.219 11.208.988 12.007.117 12.140.817 12.276.070 12.412.894 12.551.307 12.691.329 12.832.978 12.976.274 13.121.236 13.267.884

Diferencia por dismin. ANF

Subtotal 6.624.537 7.511.028 9.002.638% 10.102.219 11.208.988 12.007.117 12.140.817 12.276.070 12.412.894 12551307 12.691.329 12.832.978 12.976.274 13.121.236 13.267.884
Recaudacion 4.968.402 6.328.822 7.652.242 B8.586.886 9.527.640 10.206.050 10.319.695 10.434.65% 10.550.960 10.668.611 10.787.62% 10.908.031 11.029.833 11.153.051 11.277.701
Recaudade Deuda 662.454  632.882 340.158 606.133 672.539 720427 728.449 736.564 T44.774 753.078 761.480 769.979 778.576 787.274 796.073
Cargo por Infraestructura 164.592 268.380 374.080  481.755 502.951 457.791 411.567 364.262 315.855 294.256 282.304 270.051 257.490 244,616 247.461
Otros

INGRESOS TOTALES 5.795.448 7.230.084 8.566.491 0.674.774 10.703.131 11.384.268 11.459.711 11.535.486 11.611.589 11.715.945 11.831.413 11.948.061 12.065.899 12.184.9041 12.321.235

Anexo 3. INGRESOS

Anexo 4. CAPITAL DE TRABAJO

CAPITAL DE 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
TRABAJO 903.333 | -1919.743 | -825.663 | -768.734 | 510.498 | 3.190.728 | 5.903.654 | 8.153.368 | 9.657.647 | 11.327.037 | 13.190.374] 14.675.749
CAPITAL DE 16 17 18 19 20 pal 2 3 24 % 2% 27 28 X
TRABAJO 22.190.031 | 24.534.669 | 27.087.373 | 29.862.319 | 32.874.412 | 36.140.841 | 39.676.188 | 43.503.211 | 47.647.503 | 52.139.153 | 57.015.290| 62.325.433 | 68.137.741 | 74.55,
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Anexo 5. ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS

| Asceoperacion | 1 [ 2 [ 3 ] 4« ] 5 ] & [ 7 ] s | o 10 1 I 13 1 15
ORIGENES
Caja Inicil del Periodo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 10837 220008 3003 424175 5561
Capitalzacion 0B3B 033B 90333 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ingresos del Servicio ST548 7230084 8566491 9G7AT7A 10703131 11384268 11450711 11535486 11611509 11715045 11831413 11048061 1206809 12184041 12.301:
Créditos a Corto Plazo TS3564 4TG5 245153 40908 3956882 1659082 882120  SMSTL 390769 0 0 0 0 0
Créditos a Largo Plazo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Intereses Activos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 567 1131 151702 212086 278

|TOTAL ORIGENES

| 14.202.306] 12.879.974] 11.914.977]13.767.857|14.660.013] 13.043.349| 12.341.831] 12.430.056] 12.002.358] 11.715.945] 12.916.417

| 14.286.440] 15.251.633] 16.638.752] 18.166.8

APLICACIONES
Inversiones
Variacion de Capital de Trabajo
Costos
Impuestos
Amortizacion de Deuda
Intereses de Deuda
Caja Final de Periodo

11.350.181  7.001.056 4422561 4358790 3614808 2525.323 2537479 2549866 3637487 3649086  3659.053 4206639 4216843  4227.168  4.231
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2847794 3136888  3362.837 3574449 3845077 4050973 4073801 4604964 4628050 4655644 4682327 4710713 4736744 AT7L970 4810,
4312 25183 20626 1185114 1485427 1713043 1963543 2114620 1965936 1963195 1955378 1964478 1973367  1989.442  1.982
0 1875891 3062530 3673819 4697.080 3810419 3038550 2647.792 1433333 220530 220.530 220.530 0 0
0 75035 1037423 975685 1017612 943591 728457 512814 337.492 194153 172.100 150.047 82.954 82.954 82
0 0 0 0 0 0 0 0 0 1033337 2221028 3034033 4241725  5567.217  7.053:

[TOTAL APLICACIONES

| 14.202.306] 12.879.974] 11.914.977]13.767.857]14.660.013] 13.043.349] 12.341.831] 12.430.056] 12.002.358] 11.715.945] 12.916.417] 14.286.440] 15.251.633] 16.638.752] 18.166.8
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| Afios de Operacidn [ 5 | w 18 19 n | a ] = 3 2 5 | % | = 3 2 0

ORIGENES
Caja Inicial el Perodo 1848673 057879 2817566 25313503 28020805 NHLIMY 34185158 6B ALA60N0 ALY 4991170 BATIAM 59048308 65682020 72020817
Capitalizacion 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ingresos del Servicio 450115 12508600 1279700 12882461 13006875 13172072 1330771 13470292 13620556 13774584 13929305 14086013 14244457 14404749 14565912
Créditos a Corto Plazo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Créditos a Largo Plazo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Intereses Activos WL 106394 1140878 1265675 14014900 1549066 1700258 1862792 2070804 2274560 2495587 273712 29007415 3284101 360L041

|TOTAL ORIGENES

] 31.809.222] 34.152.873] 36.698.153] 39.461.639)

42.458.170] 45.703.352] 49.215.187] 53.008.934] 57.108.440]

61540523] 66.336.729] 71.535967] 77.190.180] 83370879] 90188771

APLICACIONES
Inversiones
Variacion de Capital de Trabajo
Costos
Impuestos
Amortizacion de Deuda
Intereses de Deuda
Caja Final de Periodo

4248187 4258884 4269707  4.260.658
0 0 0 0
4832849 4868155 4904236  4.940.298
2200307 2208268 2210707  2.210.878
0 0 0 0

0 0 0 0
20527.879 22817566 25313503  28.029.805

4.291.740
0
4.976.741
2.208.375
0

0
30.981.314

4302952 4314297  A3BTIT 4331393 4349146 4.361.03
0 0 0 0 0
5013155 5054072 5095.466 5136914 5178.840  5.221.68
2202087 2190967 2171610 2142762 2100798 2.039.75¢
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0

34185158 37.695.849 41.416.080 45491371

9 4313073
0 0
9 5.264.50
6 1.949.988
0 0
0 0

49911739 54.714.238  59.948.308

4.385.249
0
5.307.995
1.814.908
0

0
65.682.029

4.397.569
0
5.352.350
1.600.143
0

0
72.020.817

4.410.036
0
5.397.222
1.219.003
0

0
79.162.509

[TOTAL APLICACIONES [ 31800.222] 34150879 36.698.153] 39461639 42.458.170] 45.703.357] 49.215.187] 53.008.93¢] 57.108.440] 61540529 66.336.729] 71535962 77.190180] 83.370.879] 0.188.771
Anexo 6. FLUJOS DE FONDOS
T 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
FFN OPER 0 2943283 | 1441165 | 1.074.075 | 265.708 | (342.074) | 866.241 |1.655.359 | 1656295 | 3.246.717 | 4682423 |4.852.744 | 5013644 | 5424536 | 5552660 | 5.723.728
FFNDE FIN[ 0 5.649.890 | 3.348.486 | 4.093.082 | 3.956.882 | 1.659.082 | 882.120 | 894571 | 390.769 0 0 0 0 0 0 0
FFNINV [ (8.406.898) | (2.943.283)(7.091.056) | (4.422.561) | (4.358.790) | (3.614.808) | (2.525.323) | (2.537 479)| (2.549.866) | (3.637.487) | (3.649.086) |(3.659.053)| (4.206.639) | (4.216.843)| (4.227.168) | (4.237.616)
FFN TOTAL | (8.406.898) | 5.649.890 |(2.301.404)| 744596 | (136.200) |(2.297.800)| (776.962) | 12451 | (503.801) | (390.769) | 1.033.337 |1.193.691 | 807.005 |1.207.693 | 1.325492 | 1486.112
VPN [(8.406.898) [ (3.175.518) | (5.148.601) | (4.557.517) | (4.657.628) (6.221.472)] (6.711.090) | (6.703.825)| (6.976.013) | (7.171.495) | (6.692.860) |(6.180.907) | (5.860.434) | (5.416.368) | (4.965.089) | (4.496.605)
T 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 21 28 29 30
FFN OPER | 5999429 | 6.161.474 | 6.365.281 | 6.583.354 |6.815.969 | 7.065.389 | 7.328.990 | 7.614.933 | 7.926.036 | 8.266.777 | 8.644.180 | 9.070.615 | 9.564.705 | 10.163.769 | 10.960.2C
FFN DE FIN 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FENINV [ (4.248.187)|(4.258.884) ] (4.269.707) | (4.280.658) |(4.291.740)| -4.302.952 | -4.314.297 | -4.325.777 | -4.337.393 | -4.349.146 | -4.361.039 | -4.373.073 | -4.385.249 | -4.397.569 | -4.410.03
FEN TOTAL | 1.751.241 | 1.902.590 | 2.095.574 | 2.302.696 |2.524.229 | 2.762437 | 3.014.693 | 3.289.156 | 3.588.643 | 3.917.631 | 4.283.141 | 4.697.543 | 5.179.456 | 5.766.200 | 6.550.17.
VPN | (3.985434)|(3.471.223)|(2.946.808) | (2.413.245) |(1.871.676)| -1.322.902 | -768.378 | -208.185 | 357.742 | 929.786 | 1.508.875 | 2.096.945 | 2.697.315 | 3.316.187 | 3.967.12
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3.7 PROYECTO APERTURA DE NEGOCIO DE COMIDAS
RAPIDAS EN EL BARRIO SALOMIA

EXPOSITORES:
MARILYN MERINO
GISELLE PATRICIA RESTREPO C.

1. Presentacion

Consideramos que comenzar a hablar de unas consideraciones iniciales son importantes y se
deben tener en cuenta antes de iniciar un negocio.

Primero es encontrar el tipo de negocio apropiado y esto es una decision estrictamente
personal. La experiencia profesional, las habilidades administrativas y la capacidad financiera
ayudan a tomar esta decision.

Lo segundo es tener muy en cuenta que los pronosticos de éxito de los negocios dependen
mucho del momento, lugar, trabajo duro y algo de suerte.

No existen garantias sobre ellos, pero se ha demostrado que un planeamiento cuidadoso y una
evaluacioén objetiva pueden aumentar las probabilidades de tenerlo.

Y en tercer lugar es verificar de donde va a salir la inversion ya que puede haber muchas
formas de financiacion. Estas incluyen: ahorros personales, préstamos de familiares o amigos,
prestamos tradicionales, prestamos del gobierno etc. Para este ultimo caso el préstamo
consiste en dar garantias a los bancos locales como respaldo a los préstamos que otorgan a
los negocios. En la mayoria de los casos, todo préstamo requerira un plan de negocios
convincente.

Teniendo en cuenta todo lo anterior y existiendo la necesidad de una familia que se ha
mantenido de un empleo informal y que conoce del negocio y el sector hemos decidido realizar
el proyecto “Alitas Crocantes” en el barrio Salomia.

El objetivo principal del negocio es hacer que este empleo que inicialmente es informal se
convierta en un negocio bien organizado y que perdure.

El negocio se quiere dar a conocer como una empresa que ofrece al consumidor productos de
alta calidad y de rapida preparacion.

Los productos a ofrecer en “Alitas Crocantes” son:

e Alitas de Pollo Fritas
Empanadas Vallunas
Papas Rellenas
Marranitas
Papa Amarilla Frita
2. Mencién del Mercado
El mercado a conquistar son los habitantes del Barrio Salomia al norte de la Ciudad de Cali.
Este sector es de estrato 3 y una gran parte es del 4. Estas personas cuando piensan en “salir
a comer” no piensan en un centro comercial como Chipichape, mas bien piensan en algo que
esté a su nivel; adicional a esto, ellos cancelan la cuenta de su pedido solamente en efectivo,
lo que da un flujo de caja bien interesante y mas cuando se piensa en volumen de ventas.

3. Referencia Técnica

El negocio se consolidara en una casa del sector. Se ha visto que la mayoria de los
establecimientos comerciales de comida y demas no estan en locales comerciales, sino que las
personas han decidido tomar parte de su vivienda y convertirlos en negocios. Esto es muy
comun en este sector, por lo que para el negocio se tomara en arrendamiento una casa donde
ademas del negocio les servira de vivienda a los duefios y mejoran aunque en poco su modo
de vida.

Los Equipos, las unidades y los costos de los mismos necesarios para el funcionamiento
adecuado del negocio son:

Equipo Unidades Costo Unitario Costo Total
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Freidores 1 $ 1.300.000 $ 1.300.000
Congelador 1 $ 1.060.000 $ 1.060.000
Enfriador 1 $ 850.000 $ 850.000
Vitrina 1 $ 500.000 $ 500.000
Mesas 5 $ 137.000 $ 685.000
Sillas 20 $ 53.000 $ 1.060.000
Canastas 4 $ 21.000 $ 84.000
Salseros 16 $ 4.500 $ 72.000
Porta Salseros 5 $ 16.000 $ 80.000
Saleros 5 $ 4.700 $ 23.500
Salsero plastico 10 $ 2.100 $  21.000
Inversion en Publicidad Y

Gastos de apertura 1 $ 2.000.000 $ 2.000.000
TOTAL INVERSION $ 7.735.500

4. Cifras Operativas

Los elementos de operacion y sus respectivos costos son:

Unds Costo Unitario Costo Total
Salario Personal * 2 Personas $ 857.207 $ 1.714.414
Arrendo Local 1 Casa $ 500.000 $ 500.000
Insumos:
Servilletas 3 Pag. x 3 paq. $ 4.500 $ 13.500
Salsas:
Mostaza 2 Pag. x 2K $ 10.000 $ 20.000
Miel 3 Tarros x 2K $ 8.000 $ 24.000
Tomate 2 Pag. x4 K $ 15.000 $ 30.000
Rosada 2 Paq. x4 K $ 14.000 $ 28.000
Aji 1 Frasco x 1K $ 5.000 $ 5.000
Materia Prima x paquete:
Alas de pollo 250 Paq. x 4 $ 1.600 $ 400.000
Empanadas Vallunas 1200  Unidad $ 400 $  480.000
Papas Rellenas 250 Unidad $ 900 $  225.000
Marranitas 50 Unidad $ 600 $ 30.000
Papas amarillas 2 Bulto $  40.000 $ 80.000
Aceite 10,2 Vidonx25L $ 63.000 $ 641.118
Bebidas 2000 Botellas $ 600 $ 1.200.000
TOTAL INVERSION $ 5.391.032

*El salario del personal esta dado para un SMMLV con sus respectivas prestaciones como

se muestra en la siguiente tabla:
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Costos mensuales asumidos por el empleador por cada trabajador:

CONCEPTO PORCENT. EMPRESA EMPLEADO

Salario Minimo Legal 100% 515.000
+ ||Contribucidn al sistema general de pensiones * 12% 61.800 20.600
+ |(Contribucidn al sistema general de seguridad social en salud ** 8,50% 43.775 20.600
+ |Contribucion al sistema general de riesgos profesionales®** 1,04% 5.377
+ |Subsidio de Transporte para el afio 2010 61.500
+ ||Parafiscales (Comfamiliar 4%, ICBF 3%, Sena 2%) 9,00% 46.350
= |Costo Total mensual ( Salario mas seguridad social) 733.802 41.200
+ ||Prima 8,34% 48.080 0
+ |\Cesantias 8,34% 48.080 0
+ ||Intereses alas Cesantias**** 12% 5.770 0
+ |Vacaciones 4 17% 21.476 0
= |Total con Prestaciones 857.207 41.200
+
= |TOTAL 857.207 41.200

* La contribucion total de pension equivale al 16% del salario, pero el empleador debe
pagar el 12% del monto y el empleado el 4%

** La contribucion total al sistema de salud es de 12.5% del salario pero el empleador debe
pagar el 8,5% y el empleado 4%

***La contribucidon depende del riesgo en el que se encuentra el trabajador y puede oscilar
entre 0,5% vy 8,7%.

**El salario para los calculos de liquidacion debe incluir el subsidio de transporte,

excepto en la liquidaciéon de las vacaciones.

Estimacion del Capital de Trabajo:

Para estimar el capital de trabajo invertido en cada periodo se tuvieron en cuenta los siguientes
parametros:

e Cartera: Debido a que las ventas se pagan de contado, no se estima inversion por este
concepto

e Proveedores: Por ser tan pequefio el negocio se estima que también se pagaran las
compras de contado, por tanto no habra apalancamiento con proveedores.

e Inventarios: Se calculo una politica de inventarios de acuerdo al tipo de insumo; para
los que necesitan estar mas frescos para conservar su calidad se tuvo en cuenta una
politica de 8 dias, y para el resto 15 dias de las unidades vendidas.

UNIDADES
POLITICA |

Servilletas 15 15 17 17 18 18 18 18 18 18 18
Mostaza 15 1.0 1.1 12 12 12 12 12 12 12 12
Miel 15 15 17 17 18 18 18 18 18 18 18
Tomate 15 1.0 1.1 12 12 12 12 12 12 12 12
Rosada 15 1.0 1.1 12 12 12 12 12 12 12 12
Aji 15 05 06 06 06 06 06 06 06 06 06
Alas de pollo 8 66.7 73 77 79 81 82 82 82 82 82
Empanadas 8 320 352 370 381 388 392 392 392 392 392
Vallunas

Papas Rellenas 8 67 73 77 79 81 82 82 82 82 82
Marranitas 8 13 15 15 16 16 16 16 16 16 16




Papas amarillas 8 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Aceite 8 2.71 299 313 323 329 333 333 333 3.33 333

Bebidas 8 533 587 616 634 647 654 654 654 654 654
COSTO UNITARIO EN MILES

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Servilletas 5 5 5 5 5 5 6 6 6 6
Mostaza 10 10 11 11 11 12 12 13 13 14
Miel 8 8 9 9 9 10 10 10 11 11
Tomate 15 16 16 17 17 18 18 19 20 20
Rosada 14 14 15 16 16 17 17 18 18 19
Aji 5 5 5 6 6 6 6 6 7 7
Alas de pollo 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Empanadas Vallunas 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1
Papas Rellenas 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Marranitas 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Papas amarillas 40 41 43 44 46 48 49 51 53 55
Aceite 63 65 67 70 72 75 77 80 83 86
Bebidas 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
COSTO DEL INVENTARIO (MILES)
1 p) 3 4 5 7 E 10

Servilletas 7 8 8 9 9 10 10 11 11 11
Mostaza 10 11 12 13 14 15 15 16 16 17
Miel 12 14 15 16 17 17 18 19 19 20
Tomate 15 17 19 20 21 22 23 23 24 25
Rosada 14 16 17 18 19 20 21 22 23 23
Aji 3 3 3 3 3 4 4 4 4 4
Alas de pollo 107 121 132 141 149 155 161 166 172 178
Empanadas Vallunas 128 146 158 169 178 186 193 200 207 214
Papas Rellenas 60 68 74 79 84 87 90 94 97 100
Marranitas 8 9 10 11 11 12 12 12 13 13
Papas amarillas 21 24 26 28 30 31 32 33 34 36
Aceite 171 195 212 226 238 249 258 267 276 286
Bebidas 320 364 396 422 446 466 482 499 516 535
TOTAL 875 996 1,083 1,154 1,219 1,274 1,319 1,365 1,412 1,462

5. Plan de Financiacion

La financiacion del proyecto se va a hacer solamente para la inversion de los equipos

Técnicos.

Valor

Interés (m.v)
No Cuotas
Saldo Capital

N P P P A B

7,735,500
7,655,102
7,573,497
7,490,669
7,406,598
7,321,266

7,735,500%
1.50%

60

Abono Capital

&hH P AP PP

80,398
81,604
82,828
84,071
85,332

&hH P P PP

Intereses

116,033
114,827
113,602
112,360
111,099

| Valor Cuota

$
$
$
$
$

196,431
196,431
196,431
196,431
196,431

aAr WON -0
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DAL APLRDAPAPLDAPLDADARLDAADADLDARLDADARLDADANDAAND AL DR DDA LN DN LN DAL DN P B PAPRD

7,234,654
7,146,743
7,057,514
6,966,945
6,875,019
6,781,713
6,687,008
6,590,882
6,493,315
6,394,284
6,293,767
6,191,743
6,088,188
5,983,080
5,876,395
5,768,110
5,658,201
5,546,643
5,433,412
5,318,482
5,201,829
5,083,425
4,963,246
4,841,264
4,717,452
4,591,783
4,464,228
4,334,761
4,203,352
4,069,971
3,934,590
3,797,178
3,657,705
3,516,139
3,372,450
3,226,606
3,078,575
2,928,322
2,775,816
2,621,023
2,463,907
2,304,435
2,142,571
1,978,278
1,811,522
1,642,264
1,470,467
1,296,093
1,119,103
939,459
757,120
572,046
384,196
193,528

PR AR APAPAADARAPA AN APAADRAAAAAD DN PN NN PPN NP A RSP

86,612
87,911
89,230
90,568

91,927

93,306
94,705
96,126
97,568
99,031
100,517
102,024
103,555
105,108
106,685
108,285
109,909
111,558
113,231
114,930
116,654
118,403
120,179
121,982
123,812
125,669
127,554
129,467
131,409
133,381
135,381
137,412
139,473
141,565
143,689
145,844
148,032
150,252
152,506
154,794
157,116
159,472
161,864
164,292
166,757
169,258
171,797
174,374
176,989
179,644
182,339
185,074
187,850
190,668

DR P A DDADPAAPAAADNDARAPALA AN AN PPN DN PP DD DN PN PN NP PPN NN A PP PP

109,819
108,520
107,201
105,863

104,504

103,125
101,726
100,305
98,863
97,400
95,914
94,407
92,876
91,323
89,746
88,146
86,522
84,873
83,200
81,501
79,777
78,027
76,251
74,449
72,619
70,762
68,877
66,963
65,021
63,050
61,050
59,019
56,958
54,866
52,742
50,587
48,399
46,179
43,925
41,637
39,315
36,959
34,567
32,139
29,674
27,173
24,634
22,057
19,441
16,787
14,092
11,357
8,581
5,763

R e A R R A e A R R R R R R R R o R R R A R e I A e

196,431
196,431
196,431
196,431

196,431

196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431
196,431

0 N

11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
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$ (0) $ 193,528 $ 2,903 $ 196,431 60
6. Conformacion de los Flujos de Fondos

Parametros de proyeccion:

e Crecimiento Ingresos: Crecimiento en unidades importante en el segundo afio. A partir
de ahi el crecimiento es mas moderado ya que para este momento se espera que el
negocio sea reconocido en la zona. El precio se incrementa con la inflacion.
Crecimiento Costos: Se proyectan precios unitarios creciendo con la inflacion.

o Costos Fijos y Variables: Los costos fijos se incrementan con la inflacion y los variables
con el incremento en ventas ( el costo unitario variable también se incremente con la
inflacion)

ANO 1

Costos Variables

Alitas 6,664,500%
Empanadas 7,574,400%
Papas Rellenas 3,078,000%
Marranitas 435,600%
Papa amarilla 1,849,412%
Bebidas 14,400,000%
Insumos 1,446,000%
Gas 1,200,000%
Servicios 1,800,000%
Total Costos Variables: 38,447,912%

Costos Fijos

Servicios 240,000%
Camara de comercio 380,000%
Salarios 20,572,968%
Arrendamiento 6,000,000%
Gas 24,000%
Total Costos Fijos: 27,216,968%

¢ Inflacién: Teniendo en cuenta las siguientes proyecciones para el 2010, proyectamos
con inflacion del 3.5%

Proy 2010
Corficolombiana 3.50%
Corredores Asociados 4.05%
Conrfinsura 3.61%

Ministerio de hacienda 3.50%

PROYECCION FLUJOS DE FONDOS

& | FF INVERSION
INVERSION EN EQUIPO (MM$) |7.736 |0 0 0 0 0 0 0
¢ Capital trabajo Necesario (MM$) [-875 |-996 |-1.083 |-1.154 |-1.219 [-1.274 |-1.319 [-1.365
O Q INCREMENTO en Capital de
3 Z Trabajo (MM$) |-875 |-121 |86 |-72 |64 |-55 |-45 -46
I D FF  REQUERIDOS  PARA[(MMS$) |- 121 |-86  |-72  |-64 |-55 |-45 -46




INVERSION 8.611

PRESTAMOS (MM$) [7.736]0 0 0 0 0 0 0 0 0
FFN DE LA EMPRESA EN

INVERSION (MM$) |-875 |-121 |86 |-72 |64 |55 |-45 -46 -48 -49
FF OPERACION 139% 87% 6,6% 56% 45% 35%  35%  35%
Volumen (ud/ano) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Precio (M$/ud) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
INGRESOS (MM$) 68.739 | 78.259 | 85.048 | 90.666 | 95.716 | 100.056 | 103.558 | 107.183 | 110.934
Costo Variable (MM$) 38.448|43.773|47.570|50.712 | 53.537 | 55.965 |57.924 |59.951 |62.049
Costo Fijo (MM$) 27.217]28.170]29.155 | 30.176 | 31.232 | 32.325 |33.457 |34.628 |35.840
DEPRECIACION (MM$) 1.547 [1.547 [1.547 [1.547 [1.547 |0 0 0 0
COSTOS . incluyendo

DEPRECIACION (MM$) 67.212|73.490 | 78.273 | 82.435 | 86.316 | 88.290 |91.380 |94.579 |97.889
UTILIDAD OPERATIVA (MM$) 1.527 |4.770 |6.775 |8.230 [9.399 [11.766 |12.178 [12.604 |13.045
INTERESES (MM$) 1.309 [1.104 |858 565 215 |0 0 0 0
UTILIDAD GRAVABLE (MM$) 218  |3.666 |5.917 |7.665 |9.185 |11.766 |12.178 |12.604 |13.045
IMPUESTOS (MM$) 72 1210 [1.953 [2.529 [3.031 [3.883 [4.019 [4.159 |4.305
UTILIDAD NETA (MM$) 146 |2.456 |3.964 |5.136 |6.154 |7.883 |8.159 |8.445 |8.740
DEPRECIACION (MM$) 1547 1547 [1.547 1547 [1547 |o 0 0 0
PAGOS PRESTAMOS (MM$) 1.048 [1.254 [1.499 [1.792 [2.143 |o 0 0 0
FLUJO FONDOS OPERACION | (MM$) 645 |2.750 |4.013 |4.891 |5.558 |7.883 |8.159 |8.445 |8.740
FLUJO DE FONDOS NETO | (MM$) |-875 |524 |2.663 |3.941 |4.826 |5503 |7.839 |8.113 |8.397 |8.691

7. Calculo del Costo de capital para la empresa

Las siguientes fueron las consideraciones tenidas en cuenta para el célculo del WACC:

¢ Endeudamiento: Proporcion de la inversion inicial tomada con deuda
e [Isector: []restaurantes (Fuente Damodaran)
¢ Renta libre de riesgo: TES Julio 2020 afos

[ tes | Ciete 28 Febzot0 |

b. 2010 |

Moviembre 2010
Mayo 201
Enero 2012
Abril 2012
Agosto 2012
Abril 2013
Moviembre 2013
Mlayo 2014
Septiemnbre 2014
Citubre 2015
Junio 2016
Ciztubre 2013
Julio 2020

Julio 2024

4 582
B.1003
B.320%
B.323%
7.250%
T480%
VRN
£.100
8560
8570
a.1502
90453
9312

Fuente: Tesoreria Banco de Bogota — SEN
e Renta de mercado: Teniendo en cuenta la rentabilidad promedio de las acciones
calculado a partir del IGBC desde el 2004 decidimos tomar la rentabilidad que han

tenido las acciones en lo transcurrido del 2010 que tiene cierta similitud con la del

2007, en donde la economia no se habia visto afectada por la crisis econémica

reciente.

4B
B.OT
B.28%
B.26%
7.28%
7483
TE8%
799
8.35%
8.58%
3.07%
281
3963

Cierre 25 Mar. 2010
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8. Evaluacion

Promedio Rentabilidad IGBC

Promedio 2004-2010
Promedio 2004
Promedio 2005
Promedio 2006
Promedio 2007
Promedio 2008
Promedio 2009
Promedio 2010

Diaria
0.113%
0.245%
0.285%
0.127%
0.057%
-0.099%
0.181%
0.070%

Anual
51.2%
144.5%
183.0%
58.7%
23.1%
-30.2%
93.4%
28.9%

COSTO DE CAPITAL

Endeudamiento (D/A) (%) 58.9%
B sector 1.17

B 2.29

Tasa de Impuestos 33.0%
Renta libre de riesgo (%a) 8.8%
Renta de mercado (%a) 28.9%
COSTO DE CAPITAL PROPIO (%a) 55.0%
COSTO DE DEUDA (%a) 19.6%
WACC (%%0a) 30.30%

PERIODO

FLUJO D]
FONDOS CON
CONTINUIDAD

VALOR
PRESENTE
NETO

FACTOR
DESCUENTO A 1
ANO

(M$)

-875 524 2,663

3,941

4,826

5,503

7,839

8,113

8,397

8,691

43,737

(%a) 30.30%4 30.30% 30.30% 30.30% 30.30% 30.30% 30.30% | 30.30% 30.30% 30.30%

0.77 0.77

0.77

0.77

0.77

0.77 0.77

0.77

0.77

0.77

FACTOR
DESCUENTO AT
=0

1.00 0.77 0.59

0.45

0.35

0.27

0.20 0.16

0.12

0.09

0.07

VALOR
PRESENTE DE
FFN

(M$)

-875 | 402 1,569

1,782

1,674

1,465

1,602

1,272

1,011

803

3,101

VPN

(M9)

13,805

TIR

| (%a)

|176% |

RECUPERACION

VPN hasta T

-875 | -473 1,095

2,877

4,551

6,017

7,618

8,891

9,902

10,704

11,342

RECUPERADO

NO NO Si

SI

Si

SI

SI

Si

SI
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PERIODO  DE| .
.RECUPERACION (afios)

1.30

Podemos concluir que el proyecto es financieramente factible y generara un beneficio de
$13.8MM a sus inversionistas. La inversion de recuperara en 1.3 afios.

9. Anélisis de Sensibilidad
Analisis de Sensibilidad por Escenarios: Se analiza la variacion de las unidades vendidas
ya que este es el mayor riesgo del negocio.

Variable de Negocio Pesimista  Esperado  Optimista
VOLUMEN 90.00% 100% 110%

Variable de Negocio Pesimista  Esperado Optimista
VPN 4,010 13,805 23,553
TIR 55% 176% 355%

Se concluye que el negocio es factible en todos los escenarios, sin embargo hay que trabajar
mucho en la consecucion de los ingresos ya que la variabilidad en el VPN por cada 10% que
varian los ingresos es aproximadamente del 29% .

10. Conclusiones y Recomendaciones

De las evaluaciones financieras y de sensibilidad se concluye que a pesar de que las cifras del
proyecto nos muestran que este es factible y rentable, hay que hacer un estudio mas profundo
en la posibilidad de la consecucion de los ingresos ya que el analisis de sensibilidad nos
mostré que el impacto de un incumplimiento en esta variable son muy altos en la generacién de
valor. Asi mismo debe revisarse la posibilidad de conseguir crédito para apalancar la inversion
en inventarios ya si lograr una mejor generacion de valor.
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3.8 EVALUAC[C)N DE UN PROYECTO PARA LA
IMPLEMENTACION DE ESTANTERIAS EN LA BODEGA DE
TECNOBEL

EXPOSITORES:

LUISA FERNANDA ARIAS
DIANA CAROLINA LAMUS
EDWIN ALEXANDER PEREZ
GUILLERMO GOMEZ ARIAS

1. Presentacién del proyecto

La SPRBUN S.A, con el propdsito de incrementar la capacidad de almacenamiento
bajo techo, teniendo como base los indices de ocupacién actual cercanos al 85%, ha
contemplado la necesidad de instalar estanterias en la bodega de Tecnobel, en los
predios de la antigua Zona Franca, para generar un incremento en la capacidad en un
72,33%, pasando de 94,608 toneladas a 163,046 toneladas.

La bodega antiguo Tecnobel, fue sometida a inversiones que garantizaron su
capacidad actual de almacenamiento de 94.608 toneladas. Quedando lista para
almacenamiento con estanteria, que es el propdsito de esta propuesta.

2. Mencién del mercado

* Los clientes importadores o exportadores de productos en el puerto, solicitan valor
agregado para el almacenamiento, seguridad, agilidad, confiabilidad, capacidad
instalada de las mismas.

* Actualmente las cajas se disponen en el suelo sin un orden establecido para cada
tipo mercancia, apilandolas unas sobre las otras deteriorando el valor para el
cliente.

* No se aprovecha la todo el volumen de la bodega para ampliar la capacidad
instalada.

+ La entrega de los productos resulta ineficiente.

* Actualmente las operaciones de logistica exigen tiempos de respuesta agiles,
orden en la secuencia de operaciones y en la ubicacién de las mercancias.

3. Referenciatécnica

Inversién en la bodega tecnobel (area 5.760 m2)

Numero de posiciones con estanteria 5.956 Posiciones
Valor de las estanteria $ 760.000.000
Valor de las estibas de 1 x 1.2 capac. 1 ton (7.100 un) $ 568.000.000
Valor de los equipos (4 montacargas) $ 1.032.000.000
Valor total de la inversién $ 2.360.000.000

Inversion total
| Estanterias, equipos y estibas | 2,360 |
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Camaras de seguridad — SISE 700

Software 129

Red contra incendios 300

Obras civiles (inversiones realizadas para | 3,278
la capacidad actual)

Total inversiones 6,767

« Se proyectd reposiciéon de activos al final de su vida util

» Se incluyo el saldo del intangible de $781 millones correspondientes al area de
5,760 m? por los derechos de cesién del contrato, con sus correspondientes
amortizaciones.

¢ Se incluy6 el saldo pendiente de amortizar por mejoras en propiedad ajena de
$202 millones con sus correspondientes amortizaciones.

* Se estimé que iniciaria operaciones a partir de Septiembre del 2009. Se proyectd
hasta el 2022, afio en que termina el contrato.

4. Cifras operativa

» Se estimd un porcentaje de ocupacion del 75%
* Se calculé la ocupacion de la bodega con la tarifa actual de almacenaje por
tonelada
+ Para el andlisis se incluyeron:
0 4 almacenistas (24 horas)
0 7 distribuidores
0 35 operadores de equipos
0 2 digitadores y secretaria
* En servicios varios se incluyeron 6 aseadores y 2 puestos de vigilancia para 6
personas

5. Distribucion de planta
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6. Conformacion de flujo de fondos
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Afio 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Estado de Resultados

Ingresos ($ millones)

Almacenaje 2852 5.690 5.935 5.998 6.230 6.264 6.488 6.524
Vaciado de contenedores 152 304 308 311 314 316 317 319
Total ingresos ($ millones) 3.005 5.994 6.243 6.309 6.543 6.580 6.805 6.843
Costos y gastos ($ millones)

Personal 334 692 717 742 764 787 811 835
Arrendamiento 44 92 95 99 102 105 108 111
Mantenimiento 69 215 222 230 237 274 282 290
Seguros 4 5 5 5 5 5 5 6
Servicios 56 234 243 251 259 266 274 283
Impuestos municipales 39 78 81 82 85 86 88 89
Tasa de vigilancia - - - - -
Depreciaciones 178 432 432 432 432 544 461 461
Amortizaciones 292 292 292 292 292 292 292 263
Otros gastos 2 2 2 3 3 3 3 3
Total costos y gastos ($ millones) 1,019 2,043 2,090 2,135 2,178 2,361 2,325 2,341
Utilidad antes de impuestos 1,985 3,952 4,153 4,174 4,366 4,218 4,480 4,502
Margen utilidad antes de impuestos (%) 66% 66% 67% 66% 67% 64% 66% 66%
Provision impuesto de renta 675 1304 1371 1377 1.441 1392 1,479 1,486
Utilidad neta ($ millones) 1,310 2,648 2,783 2,797 2,925 2,826 3,002 3,016
Margen neto (%) 43.6% 44.2% 44.6% 44.3% 44.7% 43.0% 44.1% 44.1%
Afio - 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Estado de Resultados

Ingresos ($ millones)

lAlmacenaje 6.756 6.794 7.036 7.075 7328 7.368
\Vaciado de contenedores 321 323 324 326 328 330
Total ingresos ($ millones) 7.077 7.116 7.361 7.402 7.656 7.698
Costos y gastos ($ millones)

Personal 860 886 912 940 968 997
Arrendamiento 114 118 121 125 129 133
Mantenimiento 299 308 460 474 488 503
Seguros 6 6 6 6 6 7
Servicios 291 300 309 318 328 338
Impuestos municipales 92 93 96 96 100 100
'Tasa de vigilancia - - - - - -
Depreciaciones 461 461 985 814 814 814
/Amortizaciones 263 263 263 263 263 263
Otros gastos 3 3 3 3 3 3
Total costos y gastos ($ millones) 2,390 2,437 3,155 3,039 3,098 3,157
Utilidad antes de impuestos 4,688 4,679 4,206 4,362 4,557 4,542
Margen utilidad antes de impuestos (%) 66% 66% 57% 59% 60% 59%
Provision impuesto de renta 1547 1544 1388 1,440 1504 1499
Utilidad neta ($ millones) 3,141 3,135 2,818 2,923 3,054 3,043
Margen neto (%) 44.4% 44.1% 38.3% 39.5% 39.9% 395%
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015/
Flujo ($ millones)
Ingresos 3,005 5,994 6,243 6,309 6,543 6,580 6,805
Egresos (572) (2,049) (2,727) (2,841) (2,892) (3,029) (3,029)
Inversién (6,767) (977)
Mejoras en propiedad ajena poramortizar (202)
Intangible (781)
Total flujo (5,318) 3,945 3,516 3,469 3,651 2,573 3,776
Tasa de descuento nominal (WACC) 16%
VPN ($ millones) 13,408
TIR 69%
R 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Flujo ($ millones)
Ingresos 6,843 7,077 7,116 7,361 7,402 7,656 7,698
Egresos (3,162) (3,220) (3,331) (3,631) (3.432) (3,646) (3,671)
Inversién - (4,769) - - -
Mejoras en propiedad ajena por
amortizar
Intangible
Total flujo 3,681 3,857 3,785 (940), 3,969 4,110 4,028

7. Célculo del costo de capital para la empresa

UoDI $ 39.764.636
Patrimonio $ 188.930.801
Pasivo $ 118.596.691
Activo $ 307.527.492
D 38.6%

K, 12%

T 33%

K 21%

WACC 16%

8. Evaluacion financiera

TABLA DE FFN ($MM)

T FFN VNA

1 ($ 5,32)

2 $ 3,95 ($ 1,92)
3 $3,52 $0,70
4 $ 3,47 $2,92
5 $ 3,65 $ 4,93
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6 $2,57 $6,16

7 $ 3,78 $ 7,71

8 $ 3,68 $ 9,01

9 $ 3,86 $ 10,19

10 [$3,79 $ 11,18

11 [($0,94) $ 10,97

12 [$3,97 $ 11,75

13 [$4,11 $ 12,44

14 [$4,03 $ 13,02

it |16%

VPN |$13,02

PR 2,73

VPN |>0 FACTIBLE
TIR > j* FACTIBLE

9. Conclusiones generales

Empresariales:

La inversion en Tecnobel se proyectd hasta el 2022, afio en que se termina el
contrato de arrendamiento, el cual no depende de la concesion portuaria.

Teniendo en cuenta que el interés primordial es la capacidad de almacenaje, se
considerdo que SPRBUN cobrara las mismas tarifas por tonelada que se cobran
actualmente sobre el piso.

Solamente la construccion de una nueva bodega que garantice una capacidad
adicional de almacenaje de 68,438 toneladas podria costar 6 mil millones de
pesos, sin considerar el costo de la administracion de la misma.

La inversidon global en estanterias, equipos y estibas en Tecnobel es de 2,360
millones de pesos.

Con el mismo organigrama administrativo se maneja un 72,33% adicional en
capacidad de almacenamiento.

Servicio al cliente:

Tarifas: Se logra prestar el mismo servicio, con valores agregados adicionales, a
las mismas tarifas.

Capacidad: Se logra ofrecer una capacidad instalada de un 73,33% adicional al
actual.

Servicios: Se brinda valores agregados al cliente como:

« Almacenamiento: clasificacion por tipo de mercancia, por orden de llegada,
por clientes, etc.

« Seguridad: control y monitoreo del cliente en tiempo real de su carga,
restriccion de ingreso de personal ajeno a la zona de almacenamiento,
recibo y despacho de mercancia.

+ Tiempo de recibo y entrega: mayor eficiencia en estas actividades.

+ Conservacion de la mercancia: Disminucion de riesgos de deterioro por
menos movimientos en el recibo y la entrega.
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3.9 PROYECTO HIDROSOGAMOSO

EXPOSITORES:
OMAR EDUARDO FRANCO GIRALDO

DESCRIPCION DE LA EMPRESA

Ingeocc S.A. es una empresa del sector minero, dedicada a la explotacion y transformacion de
minerales, para su comercializacion como agregados pétreos empleados en construccion. Es
una empresa certificada que produce materiales bajo normas técnicas para construccion de
proyectos de vivienda e infraestructura.

Forma parte de un grupo de empresas del mismo sector en las principales ciudades con sedes
en Medellin, Barranquilla, Cali y Bucaramanga. Adicionalmente participa en proyectos a nivel
nacional donde se requiera de la amplia experiencia en su actividad y de la infraestructura
disponible para producir materiales de construcciéon en proyectos puntuales como el que se
evaluara en este trabajo.

El alcance proyecto es producir los materiales requeridos para la construccion del proyecto
Hidroeléctrico Sogamoso “Hidrosogamoso”, materiales que seran empleados en la planta de
concreto de un reconocido grupo cementero nacional para la construccion de esta obra.
Ingeocc sera subcontratista de el contratista que ISAGEN selecciono para la produccion del
concreto hidraulico requerido en este proyecto. El contratista inicia un proceso de seleccion de
su proveedor de materiales contactando empresas del sector conocidas solicitando propuestas
de suministro para este proyecto.

El proyecto tiene una duracion de 4 afios (2010 — 2013), se debe suministrar el 100% de
materiales requeridos para el proyecto Hidrosogamoso, también hay posibilidad de
comercializar en la zona materiales si hay inventarios adicionales a los de seguridad para el
proyecto y disponibilidad de la planta de beneficio.

MERCADO
El mercado principal del proyecto son los volumenes requeridos por el contratista de
Hidrosogamoso, la proyeccion de consumo y requerimientos es la siguiente:

Requerimiento Total (ton)| Cap. Reg/da
2010 180.000 15.000
2011 200.000 16.667
2012 300.000 25.000
2012 160.000 13.333
Total 840.000

Adicional a este mercado requerido la construccion de este proyecto de infraestructura en las
veredas y municipios cercanos se producira un crecimiento econémico que conllevara a la
construccién o mejora de viviendas y creacion de negocios, todo esto requerira materiales de
construccién en una zona de desabastecimiento y fuentes alejadas de materiales, lo cual
representa una oportunidad de aprovechamiento de la capacidad productiva de la planta de
beneficio en temporadas en que la demanda del proyecto principal sea inferior a la requerida.
De acuerdo al requerimiento se determina la demanda maxima requerida mensual la cual se
utilizara como parametro con el cual se determinara la planta necesaria para satisfacer esa
demanda en condiciones normales de produccion.

Los precios de venta que se plantearan para el proyecto son los siguientes:

PRODUCTO % $/ton
Arena 40 17.500
Gravas 60 19.800

135



REFERENCIA TECNICA

De acuerdo a la demanda maxima se disefiara la planta con la cual se pueda producir los
materiales requeridos por el proyecto trabajando 8 horas diarias de lunes a sabado. De
acuerdo a la experiencia para esto se requiere la planta presentada en el siguiente esquema:

@‘mr....\

—

Lavado deArena

/A

Este es el esquema para una planta con capacidad de 150 ton/hr.

La planta de beneficio que se adquirirda para este proyecto puede ser utilizada en otros
adicionando o quitando maquinas de acuerdo a la produccién requerida, o también se pueden
utilizar para optimizar procesos en las otras regionales si se requiere mejorar la productividad.
Son activos que se adquieren para un proyecto especifico pero que pueden beneficiar otras
operaciones.

A continuacion se determina la produccion mensual de esta infraestructura en condiciones
laborales normales.

Materiales a producir:  Gravas y arena

Produccién/hora (ton) 150
Jornada diaria (h) 8

Dias por mes 24
Disponibilidad 80%
Produccién mes (ton) 23.040

El resumen de la inversion inicial en equipos, maquinaria e instalaciones es la siguiente:

ACTIVOS VALOR

1 RETROEXCAVADORA (30 ton) 200.000.000

1 CARGADOR (3.2 m3) 140.000.000
3 VOLQUETAS DOBLE TROQUE 380.000.000
PLANTA DE TRITURACION (150 ton/hora) 1.500.000.000
PLANTA ELECTRICA (750 KVA) 150.000.000
BASCULA CAMIONERA 80.000.000
EQUIPOS VARIOS (tanque,bomba,tuberia y

accesorios) 50.000.000
CAMPAMENTO E INSTALACIONES 50.000.000
VEHICULO PARA MANTENIMIENTO 75.000.000
VALOR TOTAL DE LOS ACTIVOS 2.625.000.000
OTROS GASTOS VALOR
TRANSPORTE DE MAQUINARIA'Y EQUIPOS 60.000.000
MONTAJE Y OBRAS CIVILES 80.000.000
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INSTALACIONES ELECTRICAS 50.000.000
INSTALACIONES HIDRAULICAS 30.000.000
TOTAL 220.000.000
CAPITAL DE TRABAJO 2 MESES 350.000.000
INVERSION TOTAL DEL PROYECTO 3.195.000.000

Esta inversion serd colocada por los socios, los equipos (Cargador, Retroexcavadora y
Volquetas) son activos que después de evaluar su utilizacién en otras operaciones estan
siendo sub-utilizados debido las condiciones actuales de la construccion en el pais, siendo
activos improductivos que pueden ser mejor aprovechados en Hidrosogamoso, por lo cual se
tomaria la decision de trasladarlos temporalmente.

CIFRAS OPERATIVAS

El proceso se divide en tres fases, las cuales tienen diferentes aspectos técnicos y operativos
con sus respectivos costos fijos y variables.

La primera fase es la Explotacion, la cual inicia con la extraccion de la materia prima, la cual
dependiendo de la metodologia para hacerlo tiene mayor o menor dificultad asi como mayor o
menor costo, el transporte, y finaliza en el momento que entrega la materia prima a la planta de
beneficio y comienza el proceso de transformacion, los costos fijos y variables mensuales para
este proyecto en la fase de Explotacion son los siguientes:

COSTOS VARIABLES [COP/TON]) 3.192
Materia prima b 2'133‘ Servidumbre $1,000/m3
Senidumbre minera y titulo minero 2133 |Titulo minero $2.200/m3
g_‘esell I'gasolina b ggg, Excavadora: 7 galfh

lese 3 volquetas: 3 galfh

Concesiones mineras y regalias 70
Regalias al gobierno 70

COSTOS FJOS (COP) 23.804.000
Material de mantenimiento 5.000.000
Material de mantto mecanico 2.500.000
Material de mantto uso general 2.500.000 e
(Gastos mano de obra propia 7.104.000] |3 conductores volqueta
gﬁlr'::n?;?ﬁ:g de Personal g';gg'ggg‘ﬂAlimenmdnn de 4 operadores
Dotacidn (Ropa trabajo) 200.000
Alojamiento personal 6.000.000
Servicio de terceros 3.500.000
Mantto y reparacion mag. Y Equipo 1.000.000
Mantto y reparac. Flota v equ. De tte 2.500.000

El proceso de Transformacion inicia cuando el material entra a la planta de beneficio, la cual
mediante trituradoras y zarandas, reduce el tamafio de la materia prima y la clasifica
produciendo los materiales de diferentes gradaciones de acuerdo a las normas técnicas NTC
con las cuales se especifica las condiciones que debe cumplir un agregado optimo para la
produccién de concretos de alta calidad.

COSTOS VARIABLES (COP/TON) 2.245
Diesel / gasolina 813 TPlanta electrica de 630 KVA
Diesel i 813] |12gah
Material de produccion y distribucion 1.432
Material de desgaste (mallas, fundicidn) 1.302
Equipo de seguridad 130
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COSTOS FIJOS [COP)

43.098.000

Material de mantenimiento
Material de mantto mecanico
Material de mantto eléctrico
Material de mantto equ. Mdvil
Material de mantto uso general
Herramientas

Lubricantes

5.000.000
1.500.000
500.000
1.000.000
800.000
200.000

1.000.000 Supervisor, Operador planta,

Gastos mano de obra propia

16.448.0000 |4 ayudantes, 1 soldador, 1

Otros Gastos de Personal

14.450.000 almacenista, 1 control de
calidad

Dotacion (Ropa trabajo) 450.000
Gasolina vehiculo planta 500.000
Alojamiento personal 9.000.000
Servicio de terceros 3.700.000
Taxis y buses 200.000
Mantto v reparacion mag. Y Equipo 3.000.000
Mantto v reparacion acueductos y redes 500.000
Otros gastos de centros de costos 3.500.000
Sequros 2.000.000
Teléfonos y telecomunicaciones 600.000
Material de aseo y limpieza 300.000
Utiles, papeleria y fotocopias 200.000
Peajes 400.000

El proceso de Cargue y Distribucién consiste en cargar las volquetas con el producto terminado
a los clientes, en este caso el contratista de ISAGEN que producira el concreto del proyecto,
también el cargue de volquetas de posibles ventas a terceros.

COSTOS VARIABLES (COP/TON)

334

Diesel [ gasolina

284

p./l 1 Cargador 3,5 galth I

Operador de cargador,
despachador.

Diesel 284
Material de produccion y distribucion 50
Equipo de seguridad 50
COSTOS FLIOS (COP) 17.500.000
Material de mantenimiento 4.000.000
Material de mantto mecanico 3.000.000
Material de mantto uso general 300.000
Lubricantes 700.000
Gastos mano de obra propia 6.000.000
Otros Gastos de Personal 5.100.000
Alimentacidn 1.000.000
Dotacion (Fopa trabajo) 100.000
Alojamiento personal 4.000.000
Servicio de terceros 2.050.000
Taxis y buses 50.000
Mantto v reparacion mag. ¥ Equipo 2.000.000
Otros gastos de centros de costos 350.000
Seguros 350.000
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El personal requerido para la operacion total del proyecto es el siguiente, hace parte del costo
fijo y se distribuye en cada fase del proceso.

CARGO CANT. [SUELDO COMENTARIOS
DIRECTOR DEL PROYECTO 1 6.700.000 Salario Integral
AUXILIAR CONTABLE 1 1.300.000

CONDUCTOR CAMIONETA 1 800.000

CELADOR NOCTURNO 1 600.000

OPERADOR RETROEXCAVADORA 1 1.300.000

OPERADOR MAQ. PESADA

(VOLQUETA) 3 800.000

SUPERVISOR DE PLANTA 1 2.000.000

OPERADOR DE PLANTA 1 800.000

AYUDANTES DE OPERACION 4 600.000

SOLDADOR 1 1.200.000

ALMACENISTA 1 1.300.000

CONTROL DE CALIDAD 1 1.200.000

DESPACHADOR 1 1.200.000

OPERADOR CARGADOR 1 1.300.000

PLAN DE FINACIACION

Para la adquisicion de los activos del proyecto no se solicitaran prestamos, los equipos
(Retroexcavadora, Cargador y Volquetas) las operaciones de donde se trasladaran los estan

pagando mediante Leasing.

La planta se comprara con proveedores conocidos manejando créditos y formas de pago

directamente con estos fabricantes.

FLUJOS DE FONDOS

A partir de los ingresos por ventas y los costos, determinamos a continuacion los Flujos de

Fondo Netos para cada afo de duracién del proyecto.

Estamos asumiendo incrementos anuales en Costos y Precios del 3%.

2010 2011 2012 2013

Ingreso promedio COP/TON 18.880 19.446 20.030 20.631
Volumen de Ventas ton TON 180.000 200.000 300.000 160.000
Producto de ventas (000} 3.398.400| 3.889.280( 6.008.938 3.300.910
Costo Variable $/ton COR/TOM 57T 5944 6.122 6.306
Costos fijos (3000) (000) 1.012.824) 1.043.209) 1.074.505| 1.106.740
Costo total ($000) (000) 2.091.612) 2.232.043] 2.911.2%4| 2.115.728
Costo total ($/ton) COP/TOM 11.398 11,160 9.704 13,223
Utilidad Bruta (000) (000) 1.346.789| 1.657.237 3.097.683| 1.185.182
Gastos de administracion (000} (000} 289.800 298494 307 445 316.672
EBITDA (000) 1.056.989| 1.358.743| 2.790.234 868.510
Depreciaciones y Amortizaciones (000) 262.500 262500 262.500 262.500
EBIT (000) 794.489) 1.096.243| 2.527.734 606.010
Gastos financieros (000} 13.594 15.657 24.036 13.204
Utilidad o perdida antes de impuestos (000} 780.895( 1.080.686| 2.503.699 592.806
Impuesto a la renta 33% 257.695 356.626 826.221 195.626
Utilidad Neta (000) 523.200 7124.059] 1.677.478 397.180
Calculo de FFN

Depreciaciones y Amortizaciones (000} 262.500 262500 262500 262500
FFN (000) 785.700 986.559  1.939.978 659.680

CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL
Para evaluar el proyecto y determinar su factibilidad financiera segin sea mas conveniente
para la empresa y sus accionistas, a partir de los estados financieros y balances generales se
determinara el WACC de Ingeocc, quien es socio mayoritario para el proyecto de produccion de
materias primas para Hidrosogamoso.
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Razén de Endeudamiento

D= 1.934.172.176 Monto total de Deudas
ACT = 8.506.081.473 Valor de de los Activos
rD = 0,23 Razon de Endeudamiento

Costo de la

Deuda KD = 15%
Afo Impuestos Total Pasivo |KD
2002 10112000 888052172 1,14%
2003 144295000 1090754849 |13,23%
2004 180180000 1260274819 |14,30%
2005 502269000 2606163499 |19,27%
2006 351267000 2004318031 |17,53%
2007 545850000 4071446244 |13,41%
2008 600419000 4900860800 |12,25%
2009 289013873 1934172176 | 14,94%

Costo de Capital Propio KE = 34%
Afo UN P ROE
2002 7.588.509 138.753.653 |5,47%
2003 198.363.997 422.829.836 |46,91%
2004 254.528.833 611.291.161 |41,64%
2005 509.604.293 1.034.576.752 | 49,26%
2006 1.014.737.756 2.753.214.747 | 36,86%
2007 1.655.638.901 3.769.568.863 | 43,92%
2008 1.443.634.110 3.888.691.852 | 37,12%
2009 589.731.333 6.571.909.296 | 8,97%

Calculo de WACC T=

WACC =

EVALUACION FINANCIERA
Para el planteamiento del proyecto se determinara el VPN, TIR y Periodo de recuperacion de la

33%
28%

Inversion.
N FFEN (000) VPN (000)
0 -3.195.000
1 785.700 -2.582.927
2 986.559 -1.984.216
3 1.939.978 -1.067.072
4 659.680 -824.120
WACC 28%
VPN -824.120
TIR 13,32%
PR

Durante la vida del proyecto NO se recupera lainversion

El proyecto no es financieramente factible de acuerdo a VPN, analizando la TIR esta es inferior
al WACC de la compaiiia, por lo tanto tampoco es factible.

Ademas durante la vida del proyecto no se recuperara la inversion realizada por la compania y
los otros socios participantes.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
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e El proyecto tal como esta planteado no es financieramente factible al analizar la TIR,
VPN y el periodo de recuperacion de la inversion.

e Para hacer el proyecto factible se podrian tener en cuenta las siguientes
recomendaciones con el fin de mejorar la generacién de riqueza de este y el costo de
capital:

o Evaluar la planta de beneficio que se montara, se podria pensar en una planta
con menor rendimiento, con el cual la infraestructura es menos exigente y por
lo tanto la inversion sera menor. En este caso se incrementaria la jornada
laboral bien sea pagando horas extras o teniendo dos turnos de produccion de
ocho horas para un total de 16 horas diarias.

0 Los duefos de los terrenos a quienes se les pagara la servidumbre también
participan en la sociedad, plantear a ellos la reduccién del monto pagado por
tonelada explotada como beneficio para la factibilidad del proyecto, la
servidumbre es un costo variable alto de la operacion.

o Evaluar la necesidad de las tres volquetas en la mina, es posible que con dos
sea posible transportar el material entre mina y planta.

0 Revisar detalladamente los costos fijos, logrando hacer reducciones en los de
personal buscando mejores alternativas en alojamiento y alimentacion.

0 Incluir en el andlisis del proyecto el volumen de material que se podra
comercializar en las veredas y municipios aledafios al proyecto y area de
influencia de la planta de trituracion.

0 Incremento de precio de venta de los materiales.

FUENTES DE INFORMACION

http://www.sanvicentedechucuri-santander.gov.co/sitio.shtml?apc=z1-1--&x=34633

http://periodicohistoriauis.files.wordpress.com/2009/03/proyecto-hidrosogamoso.ppt

Balances Generales y Estados de Pérdidas y Ganancias (Afos 2002 a 2009)
Pliegos de licitacion de Argos “Proyecto Hidrosogamoso”
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