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FINANZAS INTERNACIONALES, MONEDAS
Y COMODITIES

8:00 a.m. - 12:30 p.m. i
¢ Comportamiento y analisis de las divisas tradicionales: DOLAR y EURO,

y de las monedas emergentes: YUAN, RUBLO, RUPIA y REAL.
* Andlisis del comportamiento del Peso frente a la divisa y el efecto mundial
sobre la economia colombiana.
Estudiantes: Economia y Negocios Internacionales, Contaduria Publica y
Finanzas Internacionales y Administracién de Empresas

MAS ALLA DE BRIC: EMPRESAS Y NACIONES

2:30 p.m. - 5:00 p.m.

* Andlisis de grandes empresas del mundo y de Colombia: Microsoft, Google,
Banca Mundial, Avianca, Bavaria.

* Paises de segundo nivel: amenazas y promesas: Libia, Corea del Norte,
Arabia Saudi.

Estudiantes: Estudiantes:Economia y Negocios Internacionales, Contaduria
Publica y Finanzas Internacionales, Administracion de Empresas

CASOS DE OPTIMIZACION FINANCIERA
5:00 p.m. - 7:00 p.m.

¢ Cuatro casos de optimizacién financiera en partidas operativas en el sector real.
Estudiantes: Maestria en Administracion con Enfasis en Finanzas
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Programacion
Hora

Tema Expositores
800 am.  Apertura de la Jornada Guillermo Buenaventura

8:10 am. Sesion |: Finanzas Internacionales, Monedas y Comodities
Estudiantes Economia, Administracion diurno, Contaduria Piblica y Finanzas
8:10 am. Investigacioén en Finanzas Internacionales, Caso |
8:30 am. Investigacion en Finanzas Internacionales, Caso 2
8:50 a.m. Investigacion en Finanzas Internacionales, Caso 3
9:10 am. Investigacion en Finanzas Internacionales, Caso 4
9:30 am. Investigacioén en Finanzas Internacionales, Caso 5

9:50 am. Coffee Break

10:10 am. Mercado del Oro Garcés, Gonzilez, Ortega

10:30 am.  Mercado de la Plata Barona, Bermtidez, Rojas, Serna

10:50 am.  Mercado del Petréleo Manzur, Yermanos

11:10 am. Délar Vs. Euro Mesa, Moreno, Olaya, Torres

11:30am.  Yuan, Rublo, Rupia y Real Alban, Gémez, Lozada, Zuluaga

11:50 am. iRe o Devaluacién de Peso? Estrada, Fernandez, Lopez, Ramos , Vidal
12:10 pm.  Economia Mundial y Economia Colombiana Bermidez, Cardona, Morales, Osorio

12:30 p.m. Almuerzo Libre

2:30 p.m.  Sesion 2: Mas Alla de BRIC: Empresas y Naciones
Estudiantes Economia, Administracion diurno, Contaduria Publica y Finanzas

2:30 pm.  Tecnologia: Microsoft Vs. Google Gonzilez, Llanos, Rodriquez

2:50 p.m.  Banca Mundial: Bank of America, City Group, HSBC, Deutsche Bank

3:10 pm.  Colombia: Avianca Vs. Bavaria Aguirre, Garcia, Gémez, Ortiz, Villegas
3:30 pm.  El Caso Corea Del Norte Monsalve, Mora, Pabén, Rojas

3:50 pm.  El Caso Libia Aguilar, Garcia, Montoya, Solis, Valbuena
4:10 pm.  El Caso Arabia Saudi y Dubait Moreno, Orozco, Porras, Ziniga

4:30 pm.  Exposicion Punto de Bolsa y Bolsa Millonaria Diana Pefa, invitada

4:50 p.m. Receso

5:10 Pm.  Sesion 3: Casos de Optimizacion Finaciera |
5:20 p.m. Caso | en Capital de Trabajo

5:45 p.m. Caso | en Capital de Trabajo

6:10 p.m. Caso | en Capital de Trabajo

6:35 p.m. Caso | en Capital de Trabajo

7:00 pm.  Cierre de la Jornada
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MERCADO DEL ORO

Juan Manuel Garces
Alvaro Ortega
Carlos Gonzales
El oro
El oro es un elemento quimico, un metal precioso blando de color amarillo., pesado, maleable, brillante y
ductil. Es un elemento que se crea bajo condiciones externas y normalmente se encuentra en estado puro.
Tradicionalmente utilizado para acufiar monedas: se utiliza en joyeria, industria y la electronica por su
resistencia a la corrosion.
Socialmente se ha empleado como simbolo de pureza, estrato, lujo, valor, realeza, etc.
Caracteristicas
El oro se presenta con un color amarillo en bruto, una onza de oro puede moldearse en una lamina que
cubra 29 metros cuadrados. Es un excelente conductor de calor y de la electricidad, ademas presenta una
alta resistencia a la alteracion quimica del calor y agentes corrosivos. Este elemento presenta una quimica
mas diversa que el de la plata.
Relacion con otros commodities
El oroy la plata

Figura 2
Oro vs. Plata: regresion en lo que va del afo 2010
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Fuentes: elaboracién propia de Research for Traders

En esta regresién entre el oro y la plata se puede ver claramente la relacién positiva entre el precio de 1
onza de oro comparado con 1 onza de plata. Con un coeficiente de correlacion de 0.85 la variacion del
precio del oro explica la variacion en el precio de la plata medida en las mismas unidades.

Esto se debe a que ambos son commodities, el oro y la plata, y se ven influenciados por las mismas
variables como los costos de extraccion, que son de caracter finito y su precio en el largo plazo tiende a
subir, por lo que representan soporte econémico a la hora de un pais tener crisis financiera

El precio del oro en el largo plazo tiende a subir a la tasa general de inflacion, siempre y cuando los costos
de extraccion aumenten con la inflacion, es decir, a medida que los precios generales de la economia
aumenten, incluyendo los costos de extraccion de todos los commodities, el precio del oro sera cada vez
mas alto, ya que cada vez hay menos cantidad de este y extraerlo es mas costoso, debido a la inflacion.
Relacién entre oro y petroleo



Precio de los contratos a futuro de
Dinero.com petréleo y oro

Petroleo
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Fuente: Bloomberg suministrado por $Serfinco Comisionista de Bolsa

Como bien se sabe, el petroleo es considerado el oro negro, y esto es debido a que tienen las mismas
variables que determinan su precio: costos de extraccion, nivel de precios, caracter finito o no infinito de
produccion, etc.

En esta grafica, del afio 2010 se puede observar el aumento del precio del oro desde Agosto hasta
Diciembre. Se puede observar claramente un comportamiento similar entre el precio de los contratos de
oro y petréleo, casi como si fueran uno solo, pues la linea de petréleo se ve casi montada o por encima de
la linea del precio del oro.

Relacién entre oro y doélar
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En esta grafica se puede observar claramente la relacion inversa entre el oro y el dolar. Esta relacion es asi,
porque los compradores de oro cuando estan dispuestos a comprar mas oro entregan mas cantidad de
dolares o inyectan mas dolares a la economia, entonces hay mas cantidad de dolares fluctuando en el



mercado, por lo que el precio del oro baja, mientras que la demanda de oro se ha desplazado hacia arriba
con un precio mas alto.
PORQUE EL ORO ES UNA BUENA OPCION:
Actualmente, podemos afirmar con los Gltimos sucesos financieros, que el dinero es un bien muy volatil el
cual, puede desvalorizarse de un plumazo, pues hemos visto que nada se deprecia méas rapido que un
billete. Para estos casos, se ha sabido que la fuente mas rapida y segura para combatir la crisis econdmica,
son las inversiones, que pueden ser la salvacion para algunos pero la ruina para otros, debido a la
necesidad de obtener ganancias lo mas rapido posible. Es importante anotar, que el mundo de las finanzas
ve a diario caer las bolsas, sufrir los resultados negativos de los fondos de inversion, el estado de terapia
intensiva del sector inmobiliario y el cada vez mas evidente descenso en el precio del dinero, que se
traslada a la caida en las rentabilidades de los ahorros de los pequefios inversores.
Sin embargo existe una alternativa que es el oro, este metal precioso es en cada uno de los momentos
dificiles de la economia el refugio universal de los inversores. Y esta tendencia no escapa las grandes
fortunas, el oro es la salida transitoria que asegura no perder el valor de nuestra inversion en momentos de
crisis. El oro como inversion en si misma y en épocas de relativa tranquilidad econémica ha perdido
importancia entre los inversores, ya que antes de esta crisis y en especial en los Gltimos afios, por cada
onza de oro extraida, no ha habido suficiente demanda fisica para ese producto. El estallido de las finanzas
internacionales permitié que el oro suba, por el refugio clasico de inversion.
Por otro lado, es una de los pocas inversiones que no depende de decisiones gubernamentales, pues el oro
se mueve en un mercado completamente especulatorio, el cual no se ve afectado directamente por las
decisiones gubernamentales, lo cual deja al inversor con méas control sobre sus activos. De igual manera,
es una buena opcion con el fin de ahorrar pensando en un futuro retiro.
Datos importantes a la hora de invertir en el oro:
o Es fundamental comprar este metal en joyerias.
e Pero los méas importante es asegurarnos la pureza del oro, donde 999 es la maxima y, si estamos
interesados en adquirir un lingote, debera tener un cufio reconocido internacionalmente.
e Otra de las claves radica en solicitar al vendedor que nos confeccione una factura (es la Unica
forma de conocer la procedencia del oro).
o Exigir que los lingotes Ileven un certificado de la empresa que los fabrica, con el peso, la marca,
la ley, el nimero de identificacion y la fecha de fabricacién.
La produccion del oro requiere de grandes costos de extraccion de ahi la relacion con commoditties que
se obtienen de la misma manera, por lo tanto por ser activos reales o materiales estan influenciados por los
precios generales, es decir , la inflacion.
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En cuanto a los paises productores los mas grandes del mundo son China, Usa y Sudafrica, por otra parte
el Unico pais latinoamericano entre los grandes productores de oro es Per(
EL PRECIO DEL ORO

El precio del Oro ha aumentado en la Gltima década de manera impresionante, después de valer 300
dolares por onza a finales de 2000 ha llegado hasta un increible valor de 1450 ddlares por onza generando
una rentabilidad del 900%
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Actualidad

La guerra en libia es un arma de doble filo, por un lado dada la incertidumbre del mercado, el oro es un
activo perfecto para protegerse, sin embargo africa es un importante productor de oro lo que genera cierta
caida en el precio.

Por otra parte el terremoto de Jap6n afecta directamente a china que es uno de los grandes productores.

Conclusiones
e El oro siempre ha sido percibido como uno de los activos mas seguro y un refugio frente a las
crisis.
e Tiene una alta correlacion positiva con los commaoditties
e Dado que el dolar muestra el estado de la economia norteamericana cuando este pierde valor los
inversionistas se refugian en el oro



MERCADO DE LA PLATA

Diana marcella barona
Neili carolina bermudez
Linda kimberly serna
Jennifer rojas montoya

La plata como metal precioso

La Plata, es un metal precioso que tiene un valor intrinseco mayor que el Oro. Son tantas sus aplicaciones
industriales (en pantallas planas para TV, teléfonos moviles, laptops, radiografias, paneles solares, etc.)
que solo son superadas por el petréleo.

La vida moderna no seria igual sin la Plata, es el mejor conductor del calor, mejor reflector, anti-
bactericida, gran conductor de la electricidad, etc., la plata es un regalo sensacional de la naturaleza.

Precisamente por su gran utilidad, la gran mayoria de los aproximadamente 46.000 millones de onzas
producidas a lo largo de la historia de la civilizacién, sencillamente se han consumido, “se han ido
para siempre”. Analizando la informacion sobre demanda y consumo que nos proporciona el Instituto de
la Plata, restando a la Plata producida en minas la que se consume en la Industria, el diferencial nos
indica que en promedio cerca del 90% de la Plata producida en la tltima década ha sido consumida
por la industria (a diferencia del Oro que la gran mayoria de las cerca de 4.500 millones de onzas
producidas se han atesorado y se conservan), y hay razones para suponer que en décadas anteriores
sucedié algo similar.

Considerando que por cada onza de Oro se producen cerca de 10 de Plata, el ratio de produccion es
de 1 a 10, las existencias “sobre el suelo” se van acercando a un ratio de 1 a 1 (por toda la plata que se
ha consumido o sencillamente perdido), como diria Ted Butler “la Plata para inversion se esta volviendo
casi tan escasa como el Oro” y sin embargo cotiza en un ratio cercano 1 a 40, es decir, con los mismos
doélares con que podemos adquirir 1 onza de Oro podemos adquirir unas 40 onzas de Plata.

Es de destacar que ya se ha extraido de las minas aproximadamente el 80% de la Plata y del Oro, al ritmo
actual de produccion, en unos 16 afios el restante 20% se extraeria de las minas en tierra firme. Ya que en
la medida que la Plata vaya subiendo de valor se tendrd mucho mas cuidado en su consumo y en su
reciclaje, se podria especular que para ese entonces el ratio de existencias Oro/Plata podria quedar en
aproximadamente 1 a4, o quizas menos, tal vez 1 a 3.

La historia de los hermanos Hunt. Los hombres gue compraron toda la plata del mundo

Por increible que parezca esta es una historia real, que sucedié durante los afios 70 y 80, donde un grupo
de inversores lograron controlar el mercado mundial de la plata y en donde lo que en un principio
podia ser en una inversion con cierto sentido, la avaricia la convirtié en un desastre total y en donde nos


http://www.gurusblog.com/archives/historia-hermanos-hunt-plata/05/09/2010/

demuestra que no importa el poder que tengas o el control que tengas sobre un determinado mercado,
tarde o temprano las leyes de la gravedad pone los precios de los activos en su sitio.

El nombre de los hermanos Hunt lo podemos asociar perfectamente al control y manipulacién del
mercado de la plata. Esta fue su historia.

En 1971, los EEUU decidieron abandonar el patrén oro, un sistema segun el cual la moneda
norteamericana podria ser canjeada por su valor equivalente en oro, aunque ya en 1913, con la creacion de
la Reserva Federal, esta ya habia sido autorizada a imprimir méas moneda que el oro fisico custodiado por
el Tesoro de los EEUU. En 1933 el presidente Roosvelt ya habia ordenado que los ciudadanos
norteamericanos no estaban autorizados a cambiar dolares por su equivalente en oro ni a acumular oro
fisico.

En 1973 la familia Hunt de Texas, en aquel momento una de las primeras fortunas de los EEUU que
provenia de la industria del petroleo, decidieron empezar a comprar metales preciosos como una forma de
cubrir su patrimonio contra la inflacion. Por aquel entonces el oro no podia ser acumulado por individuos
privados, asi que los hermanos Hunt empezaron a comprar grandes cantidades de plata. Los hermanos
Hunt consideraban que el papel moneda no tenia ya realmente ningun valor, entre sus fases célebres
tenemos la de “cualquier idiota puede manejar una imprenta”, asi que empezaron a convertir su
patrimonio sostenido en papel moneda por onzas fisicas de plata.

Por aguel entonces la Reserva Federal empez6 a subsidiar los tipos de interés que con la elevada inflacion
del momento se convirtieron en unos tipos de interés reales negativos. Asi que ante semejante oportunidad
los Hunt dejaron de comprar plata fisica con capital y empezaron a apalancarse para comprar plata, con
apalancamientos de 20x sobre el capital empleado.

Cuando empezaron a comprar plata en 1973, el precio no superaba los 1,95 délares la onza. A
principios de 1979, cuando los Hunt empezaron a utilizar el apalancamiento para adquirir el metal
precioso, el precio rondaba los 5 dolares la onza. Posiblemente si se hubieran mantenido comprando
plata s6lo con capital y sin apalancarse las cosas habrian acabado de forma diferente para ellos,
obteniendo una interesante rentabilidad sobre su inversién en plata, pero parece que a los Hunt no les
satisfacian las rentabilidades moderadas y en 1979 convencieron a otros inversores arabes a unirse a ellos.

En 1979, los hermanos Hunt (Nelson Bunker y William Herbert Hunt) junto con unos inversores
arabes decidieron formar el denominado pool de la plata. En poco tiempo habian acumulado directa o
indirectamente bajo su control cerca de 200 millones de onzas de plata, aproximadamente el 77% de las
reservas mundiales de plata disponibles, ya fuera con la posesion fisica del metal ya fuera via contratos
de futuros.

A principios de los 80, con el 77% del mercado bajo control de los hermanos Hunt y con una legién
de especuladores que se querian subir a la ultima fiebre inversora, la plata llego a cotizar a 54 ddlares
la onza.

Obviamente, el fuerte incremento del precio de la plata empez6 a llamar la atencion de las
autoridades reguladoras. Aunque los hermanos Hunt siempre afirmaban que su objetivo no era
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manipular el precio del metal precioso y que su objetivo era comprar plata y mantenerla como inversion
durante muchos afios, el caso es que controlando el 77% del mercado era complicado no justificar una
manipulacion de precios ya que facto habian creado un monopolio, en donde los Hunt tenian la capacidad
de manipular el precio de la plata simplemente no vendiendo el stock de méas de 200 millones de onzas de
plata que habian acumulado.

El talon de Aquiles de los hermanos Hunt era sin lugar a dudas el elevado apalancamiento utilizado
para seguir comprando plata. Ya hemos visto en la reciente crisis financiera cuales son los efectos
secundarios de invertir utilizando elevados niveles de apalancamiento. Bien si cambian las reglas del
juego, bien si de repente cambia el ciclo econémico, lo mas normal es que termines en quiebra y el precio
de tus activos no cubran las deudas. La unica forma de mantenerse en el juego es consiguiendo que el
precio del activo mantenga o incremente su valor. Los hermanos Hunt obviamente siguieron apostando a
que el precio de la plata seguiria subiendo, habian llegado al punto de no retorno o la plata subia o
quebraban y ellos eran el mercado, eran los compradores y eran los que tenian la plata.

Wall Street empezd a darse cuenta que la situacion no tenia ningun sentido y mientras los Hunt
seguian comprando todos contrato de futuro sobre la plata, los inversores de Wall Street empezaron a
apostar con ventas al descubierto por una caida en el precio del metal. El volumen del mercado de
futuros sobre la plata creci6 tanto que era imposible que al vencimiento de estos se pudiera cumplir con la
obligacion de entregar semejantes cantidades de plata y el mercado de futuros sobre la plata corria el
riesgo de entrar en bancarrota.

De repente el Gobierno Norteamericano se encontr6 entre la espada y la pared. O salvaba a los
hermanos Hunt o rescataba a los bancos de Wall Street y al mercado de futuros. Llegados a este
punto los hermanos Hunt habian comprado mas plata que la que existia en el mundo.

Para salvar a la banca, simplemente habia que cambiar las reglas del juego y hundir a los
hermanos Hunt. Los reguladores del mercado de futuros se pusieron manos a la obre, la
CFTC/COMEX/CBOT tomaron 3 medidas muy eficaces, la principal de ellas fue incrementar la exigencia
de colaterales (garantias sobre el apalancamiento) a los inversores que apostaran con futuros a una alza en
el precio de la plata pero no tocar los colaterales exigidos para los inversores que apostaran a una baja en
el precio de la plata. Simplemente acababan de estrangular la potencia financiera de los hermanos Hunt
gue de repente vieron como se les exigian nuevas garantias para poder mantener sus posiciones en el
mercado de futuros y en la practica significaba que los Hunt ya no podian seguir comprando mas plata. La
Reserva Federal les acabo de dar la puntilla al incrementar los tipos de interés lo que significaba que el
coste del apalancamiento de los Hunt se incrementaba significativamente e igualmente prohibié que la
banca prestara dinero a los inversores especulativos. Fijadas estas nuevas reglas de juego, los Unicos
posibles compradores de plata eran los bancos de Wall Street que tenian posiciones cortas en plata. Los
Hunt empezaron a verse obligados a liquidar sus enromes posiciones al precio que querian los bancos que
estaban cortos apostando a una caida del precio de la plata.

El jueves 27 de marzo de 1980, es conocido como el Jueves de la Plata. Ese dia el precio de la plata se
desplomé un 50%, pasando de $21.62 a $10.80 la onza. Los Hunt estaban hundidos. Se tuvieron que
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declarar en quiebra, fueron procesados y condenados por manipular el precio del mercado y en 1987 sus
pasivos ascendian a 2.500 millones de délares contra unos activos valorados en 1.500 millones de ddlares.

La actuacion de los Hunt no fue impoluta moralmente y cometieron varios errores, pero su mensaje era
demasiado peligroso. En el fondo lo que estaban transmitiendo era muy claro y conciso “No nos fiamos
del actual sistema monetario y el papel moneda no vale nada”. La FED, los reguladores, el gobierno y los
bancos no se podian permitir que el oro y la plata parecieran una inversion segura ya que convertia el
papel moneda en una inversiéon poco segura. Derribar a los hermanos Hunt se convirtié en una cuestion
estratégica de prioridad nacional.

Produccién y Reservas en el mercado de la plata

El metal precioso es muy escaso en la naturaleza, y se obtiene principalmente como subproducto del
tratamiento de minas de cobre, cobre-niquel, oro, plomo y plomo-cinc en paises como Per(, México,
Canada y EEUU.

» De la produccion de plata el 70% se usa con fines monetarios. La demanda industrial, quimica,
electrdnica, de joyeria, orfebreria y fotografia por este metal crece dia tras dia.

* La producciéon mundial de plata debe aumentar en 10 millones de onzas todos los afios para seguir
respondiendo al crecimiento de la demanda.

World Silver Fabrication Demand, 2009

Total Fabrication Demand in 2009: -11.9% to 729.8 Moz
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Source: GFMS Litd.
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Volumen de la produccion mundial de plata por paises seleccionados Cuadro 5.2
Serie anual de 2004 a 2009

(Toneladas)

Pais 2004 2005 2006 2007 2008 2009 °
Total 19 551 19 273 20474 20935 21296 22 106
Peri 3060 3190 3470 3500 3 690 3900
México 2569 2894 2970 3135 3236 3256
China, Reptiblica Popular 2450 2500 2600 2560 2800 3000
Australia 2240 2050 1727 1880 1930 1800
Estados Unidos 1250 1230 1140 1260 1230 1230
Canada 1340 1120 980 800 730 700
Otros paises 6642 6289 7587 7800 7680 8220

Nota: Contenido metalico.
Fuente: Para México: INEGI. Estadistica de la Industria Minerometaliirgica (varios afios).
Para el resto de los paises: US Department of the Interior. Mineral Commaodity Summaries (varios afos).

PRODUCCION EN EL 2009

La produccion minera global aumentd de nuevo en el 2009 cerca del 4%. Este su séptimo incremento
anual le permitié alcanzar el récord mas alto en la historia de la plata de casi 709.6 Moz (Millones de
onzas).

Este incremento se debid principalmente al fortalecimiento de la inversion en proyectos mineros en paises
latinoamericanos (principales productores primarios del metal precioso) en respuesta a la creciente
demanda del importante mineral en el mundo. Ademaés de la creciente produccion en Asia, principalmente
en Chinay Turquia.

World Silver Mine Production
Growth of 118.6 Moz or 20% in 2000-2009

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Source: GFMS Ltd. G F M[S




World silver production 2009

(Source: US geological)

millions oz
1:Peru 1185
2: Mexico 96.4
3:China 835
4:Chill 64.3
5: Australia 57.8
6: Poland 41.7

7 USA 405

8: Canada 25.7

Dr.Thomas Chalze
www.dan|3889.com

PRODUCCION EN EL 2010

La produccion minera de la plata subi6 un 2,5 por ciento y alcanzé las 735,9 millones de onzas en 2010
con la ayuda de los nuevos proyectos en México y Argentina. Las ganancias provinieron de las minas de
plata primaria y como un subproducto de la actividad minera del plomo y el zinc.

e Laproduccion de oro y plata del Peru cae en 4,22% los primeros siete meses de 2010.

e Este descenso se debe sobre todo a las caidas en la produccion de Barrick Mishichilca

(47,16%), San Simon (41,69%), Yanacocha (30,01%) y Arasi.
e Luego de 5 afios de haber descendido al segundo lugar como productor de plata en el mundo,
México recupera la primera posicion al superar a Perd.
e Nuevos proyectos y crecimientos organicos de las minas en operacion son la causa de este
ascenso en la produccién.

e Para 2011 se estima un crecimiento de 23% en el pais, equivalente a 30 millones de onzas.
Reservas Mundiales de la Plata
A medida que pasan los afios, las reservas mundiales de plata tienden a disminuir.

e En 1900 el mundo tenia reservas de aproximadamente 12 billones de onzas.

e En 1990 solo 2.2 billones de onzas.

e En 2007, las reservas cayeron a s6lo 300 millones de onzas.

e En el més pesimista de los casos para un periodo de 15 afios se pronostica que las reservas de

plata en el mundo tenderan a desaparecer.

Series de precios del mercado de la plata

Comportamiento del precio en el tltimo mes (a abril 14 de 2011)
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¢ Qué explica este comportamiento?

e Una de las razones que explican su incremento ha sido la recuperacién econémica global que se
vive desde el 2008 cuando su precio cay6 hasta aproximadamente los 10 dolares la onza.

e En octubre del 2008 con el estallido de la crisis financiera, los precios volvieron a desplomarse.
e Enloque vade 2011 lleva més de un 20% al alza.

e Cabe resaltar que el precio no es lo Unico que se ha disparado, también lo ha hecho la demanda.

Ya que ademas de los grandes inversores, muchas personas particulares han empezado se han interesado
por la plata como método de ahorro, de capitalizacion e inversion. Ya que es mucho mas estable que el
dinero, las acciones y los bonos, porque es uno de los pocos bienes que mantiene su nivel de demanda
cuando hay una recesién, entonces los inversores adquieren metales preciosos para proteger su capital.

Actlia como refugio ante la depreciacion del dinero, por esto es que se denomina como ACTIVO
REFUGIO. Ademas de que es mas econdmica, asequible y mas facil de vender que otros metales, y por
eso también lo llaman "oro de los pobres”, porque hay muchos pequefios inversores en el mercado de la
plata En 1980 el precio de la plata alcanz6 su maximo histérico, cuyo valor se encontraba entre los 50.35 y
los 49.45 dolares la onza.

En la actualidad la plata cotiza alrededor de los 40 ddlares, acercandose cada vez més al precio alcanzado
en el 80. En los Gltimos 12 meses, sus precios se elevaron alrededor de un 40%. (2010)

Datos de Interés

e En 1980, la Plata cotiz6 alrededor de 50 ddlares lo que ajustado a la inflacion actual
corresponderia con unos 130 dolares la onza.



o El ratio actual de la Plata y el Oro se encuentra por debajo de los 40. El ratio muy probablemente

continuara cayendo hasta alcanzar un coeficiente de 20 a 1. Es decir, con una onza de oro, se
pueden adquirir 40 onzas de plata.

e El afio pasado la plata fue el metal de inversion del sector de materias primas que mejor

evoluciond.

o Desde septiembre del afio pasado el precio por onza del metal blanco se ha duplicado. Cuando

cotizaba a 19,85 délares

e En octubre del 2008, con el estallido de la crisis financiera, los precios volvieron a desplomarse,

cayendo de nuevo por debajo de los 10 ddlares, pero desde entonces no han parado de subir.

Volatilidad

Mide la incertidumbre o riesgo sobre los cambios en el precio de un bien o un titulo.

Precios promedio de la plata, abril 1984-2010
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Una mayor volatilidad significa que el precio puede cambiar drasticamente durante un corto periodo de
tiempo en cualquier direccién, ya sea perdiendo mucho o ganando mucho. Y una volatilidad méas baja
significa que el precio no fluctta drasticamente, pero si pueden cambiar a un ritmo constante durante un
periodo de tiempo.

Volatilidad de la plata, abril 1984-2010
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De acuerdo con las graficas,

o La volatilidad promedio en el primer periodo es de 9,73% con una desviacién estandar en la media de
2,10%

e Enel periodo alcista la volatilidad promedio es de 14,50% con una desviacion estandar en la media de
5,37%

e 2004: afio mas volatil del periodo alcista con 48,83%.
e Volatilidad historica del 14.08%

El uso industrial que se le da a la plata determina su acentuada volatilidad, ya que estd mas ligada a
los ciclos econdmicos, es decir, la utilizacién de la plata en la industria hace que sea consumida en los
procesos y no retorne al mercado, como sucede con el oro, se consume y no se atesora, por esto es que
esta mas ligada a los ciclos econémicos.

El precio de la plata ha sido notoriamente volatil, debido a que puede fluctuar entre valores de demanda e
industriales. La volatilidad sigue siendo considerable. La cotizacion de la plata es mas volatil que la del
oro.

Futuro



A medida que aumentan los precios del oro los inversores se ven forzados a emigrar a la mas econémica
plata. Sin embargo, las perspectivas de futuro estan sustentadas en la poca oferta que hay actualmente de
este mineral, y de que al mismo tiempo su demanda es sostenida y creciente, demanda que se debe al
incremento de la produccion industrial en los paises emergentes y el aumento del interés de los inversores
como activo refugio.

Muchos expertos creen que esta tendencia continuara durante los proximos cinco afos.

Mecanismo de Arbitraje

Forward VS. Spot Futuros

@ SPOT FUTURO

s EORWARD
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Para plantear un mecanismo de arbitraje, que permitiera sacar ventaja al bueno momento por la que
atraviesa la plata, se tomd las cotizaciones forward a 2 meses de la plata, desde enero de 2010, esto se
comparé con el spot real, a la fecha de vencimiento del forward; que en la gréafica es la linea que parece
como spot futuro, como se puede observar el forward por lo general se ubica por debajo del spot, por
tanto se puede plantear un mecanismo de arbitraje de comprar un forward para vender en un futuro. Por
ejemplo un inversionista que quiere disminuir el riesgo cambiario, y desea hacerlo en un activo refugio
como lo es la plata, El inversionista A entra en un forward de compra mil ddlares a 30,62plata délar en 60
dias y la tasa de cambio spot en un futuro (en 60 dias) desde 34, 24 plata ddlar, al cerrar la operacion del
forward el inversionista asegura una utilidad de 3620 ddlares.

Medias diferentes a cero



Variable1 Variable 2

arianza 7,21440405 0

Diferencia hipotética de las medias

Estadistico t -6,89856748
alor critico de t (una cola) 1,66388391
alor critico de t {dos colas) 1,98968629

Mediante esta prueba se busco ratificar la posibilidad de arbitraje que existe en el mercado de la plata,
para esto se tomo la diferencias entre el forward a 60 dias y el spot real a la fecha de vencimiento, y se
desarroll6 la prueba t para medias de dos muestras emparejadas, con esta opcion no se compara los
promedios, sin o las diferencias entre los pares. Como se puede observar la t critica es mayor que t
calculada por tanto resulta significativa. Lo que quiere decir que la diferencia entre el forward a 60 dias y
el spot real es diferente a o, por tanto existe posibilidad de arbitraje.

Plata Vs. Oro
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Buscando de plantear otras posibilidades de ventaja de la tendencia de la plata, relacionamos oro vs la
plata, en lo cual se puede considerar que a pesar de que ambos metales siguen una tendencia alcista, no
existe una clara relacion entre variacion de precios de cada uno.

Plata Vs. Petrdleo
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En cambio en cuanto la relacion plata vs petroleo, encontramos que estos commodities estan
inversamente correlacionados, aunque no tenga relacion de consecuencia. Esto lo podemos ratificar con el
coeficiente de variacion, el cual es una medida de dispersion atil para comparar dispersiones a escalas
distintas. Para concluir, podemos afirmar que las cotizaciones de la plata, se ve favorecida por el aumento
del precio de petréleo.

ORO PETROLEO

PLATA 0,0892749 0,11058659

Conclusiones

v

La plata es una inversién mas econémica y accesible para muchos pequefios inversores.

Ademas de los grandes inversores, infinidad de particulares han empezado a mostrar interés por la
plata como método de ahorro, de capitalizacion e inversion.

Representa uno de los metales preciosos mas demandados por la industria actualmente y va de la
mano con el desarrollo de paises latinoamericanos como Peru y Bolivia.

La Plata podria ser la mejor inversion de la historia moderna en cuanto a metales preciosos.



MERCADO DEL PETROLEO

Elizabeth Manzur Gamboa
Estefania Yermanos Fontal

1. INTRODUCCION

En el siguiente trabajo se encuentra la consulta y el estudio realizado en la clase de Finanzas
Internacionales sobre el combustible fosil que general méas del 40% de la energia mundial: EI Petréleo. Se
tratan diferentes aspectos como su significado, formacion, extraccion y refinamiento del mismo, asi como
la historia del mercado, la OPEP (Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo) y su influencia en el
precio del Commodity, igualmente se comenta sobre la produccion, consumo y dependencia por el
petréleo, mencionando la volatilidad de su precio. Realizamos diferentes modelos de regresién para
establecer que variables intervienen y afectan el precio del barril de petrleo y por ultimo se plantea un
ejemplo de arbitraje que se puede ejercer.

2. DEFINICION DEL PETROLEO

El Petréleo Es una mezcla heterogénea de compuestos organicos, principalmente hidrocarburos insolubles
en agua. La palabra "petroleo” significa "aceite de piedra" o "aceite de la tierra."

La industria petrolera clasifica el petréleo crudo segln su lugar de origen. Por ejemplo: "West Texas
Intermediate" o conocido como WTIL para el crudo estadounidense. “Brent Blend” compuesto de 15
crudos procedentes de campos de extraccion en los sistemas Brent y Ninian de los campos del Mar del
Norte, este crudo se almacena y carga en la terminal de las islas Shetland, contiene relativamente poco
azufre o “acido”, que contiene mayores cantidades de azufre y, por lo tanto, se necesitaran mas
operaciones de refinamiento para cumplir las especificaciones actuales de los productos refinados. La
produccion de crudo en Europa, Africa y Oriente Medio sigue la tendencia marcada por los precios de este
crudo. Dubai se usa como referencia para la produccion del crudo en la regidn Asia-Pacifico. Y también
en base a su densidad o gravedad API (ligero, medio, pesado, extrapesado).

El petréleo se forma a partir de los restos de animales y plantas (diatomeas) que vivieron hace millones de
afios en el agua, mucho antes de los dinosaurios. Durante millones de afios, los restos de estos animales y
las plantas estaban cubiertos por capas de arena y limo. El calor y la presion de estas capas sobre los restos
de los diatomeas ayudaron a convertirse en lo que hoy llamamos petréleo crudo.

3. FORMACION, EXTRACCION Y REFINAMIENTO
Formacion del Petroleo:
El petroleo se forma a partir de los restos de animales y plantas (diatomeas) que vivieron hace millones de
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de los dinosaurios. Durante millones de afios, los restos de estos animales y las plantas estaban cubiertos
por capas de arena. El calor y la presidon de estas capas sobre los restos de las diatomeas ayudaron a
convertirse en lo que hoy llamamos petroleo crudo, por eso se considera el petr6leo como un recurso no
renovable.

Grafico 1. Proceso de formacion del Petrdleo

Fuente:
http://www.eia.doe.gov/oil_gas/petroleum/data_publications/petroleum_supply_monthly/psm.html
Extraccion del petrdleo:

El petréleo se extrae mediante la perforacion de un pozo sobre el yacimiento. Si la presién de los fluidos
es suficiente, forzara la salida natural del petréleo a través del pozo que se conecta mediante una red de

oleoductos hacia su tratamiento primario, donde se
. - . d d

deshidrata y estabiliza eliminando 10s ot rsico fozo . P etréloo sondeo con
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necesario usar otras técnicas para la
extraccion del petroleo. Esas
técnicas incluyen la extraccion
mediante bombas, la inyeccion de agua

o la inyeccidn de gas, entre otras.
Grafico 2. Extraccion del
Petroleo

Fuente: ww.wikipedia.com/petroleo/extraccion

Refinamiento: Después de petroleo crudo se extrae de la tierra, es enviado a una refineria por gasoducto,
bugue o barcaza. En una refineria, las diferentes partes del petréleo crudo se separan en productos
derivados del petroleo utilizable. Es indispensable la utilizacién de diferentes procesos de tratamiento y
transformacion para la obtencién del mayor nimero de productos de alto valor comercial.

El primer paso en el proceso de refino o refinacion es la destilacion atmosférica realizada en las unidades
de crudo. El crudo calentado entra en la torre de crudo. El crudo calentado entra en la torre de crudo en la
que se separan los diferentes componentes del petr6leo segun sus puntos de ebullicion. Obtenemos GLP,
nafta, keroseno, gaséleo y un componente residual llamado residuo atmosférico. Este residuo se calienta y
entra a las unidades de vacio en las que se extrae el gasoil de vacio, dejando como producto residual el
residuo de vacio.

Grafico 3. Proceso de Refinamiento del Petroleo y sus productos derivados.
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La familia del petrdleo

Gracias a los conocimientos generados por [a quimica, se pueden obtener del petréleo numerosos y variados
elementos, fundamentalmente combustibles, que usamos a diario y que han revolucionado al mundo
moderno. La separacion y transformacion de estos derivados se realiza al interior de una refineria.
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Fuente: http://fetera-cta.blogspot.com/2008/11/situacin-energtica-nacional-e.html

4. PRODUCTOS DERIVADOS DEL PETROLEO

Actualmente existe una amplia variedad de gases que son derivados del petroleo como
el metano, etano, Nafta, ligroina o éter de petrdleo, Gasolina Queroseno Gasoleo (ligero y
pesado) Fuel6leo Aceites lubricantes Asfalto Alquitrdn y ademé&s gases licuados como
propano y butano.
5. HISTORIA DEL MERCADO DEL PETROLEO:
El petrdleo se utiliza hace 6.000 afios en Asiria y en Babilonia para pegar ladrillos y piedras, en medicina
y en el calafateo de embarcaciones; en Egipto, para engrasar pieles; en México pintaron esculturas con él.
Los aborigenes de Tierra del Fuego, en el extremo Sur de Sudamérica, para mantener encendidas
permanentemente las hogueras que dieron nombre a la region.
En el Siglo XVIII se perfecciona el proceso de destilacion y sacando diversos productos para productos
para engrasado de maquinas.
En el Siglo XIX, llega un hombre con mentalidad de marketing para encender la gran hoguera petrolera
en gue estamos viviendo. Este personaje es Edwin L. Drake quien primero reconoce el potencial del
petréleo e inicia una perforacion de pozos en Tutisville, Pennsylvania, Estados Unidos en el afio 1859.
Sumado a la generacion de Motores de combustion interna (Gasolina).
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Desde entonces el uso del petroleo se expandié répidamente primero como medicina, luego como
combustible para calefaccion e iluminacién, continuando su uso en incontables areas.

Hasta 1935 la industria operd bajo lo que se dio en llamar la regla de la captura. Como su nombre lo
indica esta regla impulsaba al propietario de un yacimiento petrolifero a extraer el maximo de producto, en
un minimo de tiempo. Muchos de los yacimientos se encontraban debajo de diferentes propiedades. Si
alguno de los propietarios sacaba petrdleo, dejaba menor cantidad para los otros. La estrategia obvia,
cuando se detectaba un yacimiento, era sacar lo mas que se pudiera, antes que lo hicieran lo otros
propietarios colindantes.

Esta regla genero un cao en la industria petrolera. Asi que en 1935 el Congreso de los EE.UU. aprueba la
Ley Connally, que prohibe el transporte interestatal de petréleo cuyas cuotas no hubiesen sido aprobadas
por agencias estatales. Le correspondia la Comision de Ferrocarriles de Texas determinar la demanda
total, y de este modo fijar cuotas de produccion para cada productor. Estas restricciones en la produccion
ayudaron a estabilizar los precios del petréleo en los Estados Unidos, dando con ello un gran impulso a
todas las actividades econémicas, al entregarles combustible a bajo precio.

El 17 de septiembre de 1960, se crea la OPEP, que es un grupo de trece paises, incluyendo siete naciones
arabes, pero también otros grandes exportadores de petréleo del mundo en desarrollo. Se formé para
protestar contra la presion de las grandes compafiias petroleras, que pretendian reducir los precios
recortando los pagos a los productores. Inicialmente funcionaba como una unidad de comercio informal
encargada de la venta del petroleo de los paises subdesarrollados. Limitaba sus actividades a intentar
incrementar los beneficios de la venta de crudo a las compafiias de Occidente y mejorar el control sobre
los niveles de produccion. Sin embargo, a principios de los '70 empezdé a mostrar su fortaleza.
Actualmente, la OPEP tiene una gran influencia en el precio del crudo ya que controla aproximadamente
el 43% de la produccién mundial de petréleo y el 75% de las reservas de este, sumando al dominio en las
exportaciones de crudo que se sitian en un 51%, sumado a que concentra la totalidad de la capacidad
excedentaria de produccion de petroleo del mundo, lo que la convierte en el Banco Mundial de Petréleo.
En el 17 de octubre de 1973 se da la Primera Crisis del Petrdleo, a raiz de la decision de la Organizacion
de Paises Arabes Exportadores de Petrdleo (que agrupaba a los paises miembros &rabes de
la OPEP mas Egipto y Siria), de no exportar mas petréleo a los paises que habian apoyado a Israel durante
la guerra del Yom Kippur, que enfrentaba a Israel con Siria y Egipto. Esta medida incluia a Estados
Unidos y a sus aliados de Europa Occidental.

El aumento del precio unido a la gran dependencia que tenia el mundo industrializado del petrdleo,
provoco un fuerte efecto inflacionista y una reduccién de la actividad econémica de los paises afectados.
Estos paises respondieron con una serie de medidas permanentes para frenar su dependencia exterior que
todavia se realizan: disminuir la demanda de petroleo, desarrollar métodos mas eficientes de negociacion
con la OPEP y crear fuentes alternativas de energia.

En el afio 1979 se presenta la Segunda Crisis del Petroleo, producida bajo los efectos conjugados de
la revolucidn irani y de la Guerra Iran-Irak. El precio del petroleo se multiplicé por 2,7 desde mediados
de 1978 hasta 1981. En noviembre, 37 000 trabajadores de las refinerias iranies se declaran en huelga,
pasando la produccion de 6 millones de barriles diarios a 1.5y numerosos trabajadores extranjeros
abandonan el pais. La congelacion de exportaciones iranies provoca la casi instantanea subida de precios,
lo que afecta al mercado global del petrdleo.

Los paises de todo el mundo intentan reconstituir sus reservas. Se adoptan medidas como: restricciones al
consumo, se subvenciona la importacién (Estados Unidos); simultaneamente los especuladores
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aprovechan la situacion para hacer negocio. Y todo ello a pesar del aumento de la produccion saudi vy el
reinicio parcial de exportaciones iranies.
Tanto la OPEP como otros paises productores aprovechan la situacion: Los precios se disparan.
Finalmente, a finales de 1981 la situacion se empieza a normalizar con la bajada generalizada de precios
por parte de los paises productores.
En el 2001, la caida de las torres gemelas, provoco una disminucion del precio del barril, pues se presento
un gran decrecimiento en los viajes aéreos y por ende de la demanda de combustibles.
Se han realizado grandes inversion para energias alternativas como edlica, solar, hidrogeno, nuclear entre
otras; para evitar la dependencia a los combustibles fésiles y a detener la contaminacion y la emision de
los gases que causan el efecto invernadero

6. PRODUCCION DE PETROLEO
Segun las estadisticas calculadas con base al afio 2009, el pais que mas millones de barriles diarios
produce es Rusia (9.9), seguido de Arabia Saudita (9.8), Estados Unidos (9.1), Irdn (4.2), Canada (3,3),
México (3.0),Emiratos (2.8) Brasil (2.6), Algeria (2.1), Kuwait (2.5), Venezuela (2.5), Noruega (2.4),
Nigeria (2.2), Angola (1.9), Libia (1.8), Reino Unido (1.4), entre otros 205 paises con una produccion
inferior 1 millén de barriles por dia. Colombia produce 0.65 millones de barriles diarios.

Hay que destacar que EEUU es el pais que ha sufrido una mayor disminucion de sus reservas en los
Gltimos diez afios, al mismo tiempo que un descenso de su produccién. Esta tendencia es ascendente, por
lo que cada vez va a depender mas de la importacién de crudo.

Segun las estadisticas calculadas en el afio 2009, el pais que mas millones de barriles diarios produce es
Rusia (9.9), seguido de Arabia Saudita (9.8), Estados Unidos (9.1), Iran (4.2), Canada (3,3), México (3.0),
Emiratos (2.8), Brasil (2.6), Algeria (2.1), Kuwait (2.5), Venezuela (2.5), Norway (2.4), Nigeria (2.2),
Angola (1.9), Libia (1.8), Reino Unido (1.4), entre otros 205 paises con una produccién inferior 1 millén
de barriles por dia. Colombia produce 0.65 millones de barriles diarios.

Hay que destacar que EEUU es el pais que ha sufrido una mayor disminucion de sus reservas en los
Gltimos diez afios, al mismo tiempo que un descenso de su produccién. Esta tendencia es ascendente, por
lo que cada vez va a depender mas de la importacion de crudo.

Grafico 4. Principales paises productores de petroéleo.
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Las principales empresas privadas de petroleo son:
e Exxon Mobil (EE.UU.)
e  British Petroleum (Reino Unido)
¢ Royal Dutch Shell (Holanda)
e Total (Francia)
e ChevronTexaco (EE.UU.)
e ConocoPhillips (EE.UU.)
e Repsol YPF (Espafay Argentina)
e OMV (Austria)
Neste (Finlandia)
Las principales empresas estatales de petréleo son:
e Aramco (Arabia Saudita)
e Gazprom (Rusia)
e CNPC (China)
e NIOC (Iran)
e PDVSA (Venezuela)
e Petrobras (Brasil)
e Petronas (Malasia)

7. CONSUMO DE PETROLEO

Segun las estadisticas calculadas en el afio 2009, el pais que mas millones de barriles diarios consume es:
Estados Unidos (18.8) seguido de China (8.3), Japon (4.4), India (3.7), Rusia (2.7), Brasil (2.5), Alemania



(2.4), Arabia Saudita (2.4), Francia (1.8), Iran (1.7), Reino Unido (1.7) Indonesia (1.3) y maés de 206
paises con un consumo inferior al millon de barriles diarios. Colombia consume 0.28 millones de barriles
diarios.

Es importante resalta que Estados Unidos consume 9.7 millones de barriles diarios mas de lo que produce,
es decir gque consume el doble de su produccion por lo que depende potencialmente de las importaciones
de petroleo para satisfacer su demanda sobre este recurso.

Grafico 5. Principales paises consumidores de petroleo.
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8. RESERVAS INTERNACIONALES:
El pais que mas billones de barriles diarios tiene de reservas es Saudi Arabia (266.7), seguido de Canada
(178.1), Iran (136.2), Iraq (115), Kuwait (104), Venezuela (99.4), United Emiratos Arabes (97.8), Rusia
(60), Libia (43.7), Estados Unidos (19.1), China (16), México(10.5) y menor a 10 billones de barriles 79
paises sumado a 121 paises sin reservas. Colombia tiene 1.36 billones de barriles de petréleo de reserva
Si la extraccién contindia al mismo ritmo que en el 2002, salvo que se encontrasen nuevos yacimientos, las
reservas mundiales durarian aproximadamente 42 afios. Se calcula que quedan unas 143.000 millones de
toneladas.
Hay entre 6,8 y 7,2 barriles de petroleo por tonelada, en dependencia de la densidad del petréleo. Por
tanto, las reservas de crudo se calculan entre 0,97 y 1,003 billones de barriles de petrdleo.
Los nuevos descubrimientos de yacimientos se han reducido drasticamente en las Ultimas décadas
haciendo insostenible por mucho tiempo los elevados niveles de extraccién actuales, sin incluir la futura
demanda de los consumidores asiaticos. Por otra parte, la mayoria de las principales reservas mundiales
han entrado en declive y solo las de Oriente Medio mantienen un crecimiento sostenido. Se espera que
incluso esos yacimientos entren en declive hacia el 2010, lo que provocaria que toda la produccion
mundial disminuyera irremediablemente, conduciendo a la mayor crisis energética que haya sufrido el
mundo industrializado.

9. VOLATILIDAD:
El petréleo ha sido la principal materia prima para la produccién de energia a nivel mundial, lo cual ha
llevado a que las economias dependan de él para el desarrollo de sus actividades productivas. La
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evolucion de los precios de este producto es un tema prioritario para las naciones, pero factores como el
aumento de la poblacion, el aumento de los ingresos en los paises emergentes y por supuesto, el no ser un
recurso renovable, han aumentado la volatilidad de su precio. Estudios tedricos recientes sugieren que los
choques en el precio del petr6leo pueden tener un impacto adverso en los indicadores macroeconémicos,
no solo por el nivel en el que se encuentren los precios, sino también por su alta volatilidad. Cuando el
precio del petroleo crece en forma gradual, como lo ha hecho en los Ultimos afios, esto se puede traducir
en un crecimiento mas lento de la economia pero no necesariamente termina en una recesion ya que la
politica econdmica eliminar muchos de los efectos adversos.

La historia del petroleo refleja los vaivenes de la politica mundial y el precio de un barril de crudo las
circunstancias socioecondémicas. Los conflictos en los que los paises productores han sido protagonistas
se reflejan en altos precios del petréleo, por ejemplo la reciente revolucion civil en Egipto tiene un efecto
preocupante por la posibilidad de que los conflictos se puedan extender a Arabia Saudita o Irdn ya que
estos son los dos mayores exportadores de petrleo del mundo. La zona del medio oriente que es la de
mayores reservas, es escenario de muchos conflictos que evidentemente tienen, repercusién mundial.

GRAFICO 6: VOLATILIDAD DEL PRECIO DEL PETROLEO
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El grafico muestra como principales picos el de 1991 cuando Irak invade a Kuwait y en y 2008 como
antesala a la ultima crisis financiera internacional, sucedid por la caida del délar debido a la especulacion
por el crecimiento asiatico, la marcada caida del precio del petréleo de junio a octubre de 2008 se debié a
dicha crisis.

“Debido a la crisis econdmica, la UE sefial6 que el precio del petroleo menor a $80 el barril no afectara la
recuperacion econémica mundial y las naciones del G-8 expresaron su descontento por el alza del petréleo
y pidieron al FMI, el Banco Mundial y la OCDE para estudiar como se puede intervenir para bloquear esta
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especulacion, generada por los fondos de cobertura. Es importante recordar que “la especulacion petrolera
se centra en los futuros del crudo. La mayor parte son empresas que buscan protegerse de las oscilaciones
del precio como las aerolineas, las empresas petroleras, y los servicios publicos’™

10. ENERGIAS ALTERNATIVAS

a. Hidrogeno

El hidrégeno es el elemento mas simple y el gas mas abundante en el universo. Es mas ligero que el aire y
es rapidamente expulsado de la atmosfera y no es fuente primaria de energia ya que no es posible
extraerlo directamente de la tierra como es el caso del gas natural.
A través del proceso de electrolisis (no crea emisiones pero es costosa), se descompone el oxigeno y el
hidrogeno, presentes en el agua, y de esta forma, el hidrogeno se puede comprimir y almacenar en celdas
por meses, esta energia se puede usar para impulsar un motor, producir calor o electricidad como
cualquier combustible
La mayoria del hidrdgeno se utiliza en las refinerias, tratamiento de metales, y Procesamiento de
Alimentos. Hoy en dia, hay méas de 300 vehiculos propulsados por hidrégeno en los Estados Unidos. La
mayoria de estos vehiculos son los autobuses y los automdviles con motores eléctricos. Que almacenan el
gas de hidrdgeno o liquido a bordo y convertir el hidrégeno en electricidad para el motor con una pila de
combustible. Sélo unos pocos de estos vehiculos quemar el hidrégeno directamente (que producen casi
ninguna contaminacion). 2

11. REGRESION LINEAL
El primer modelo a estimar es:

LN (WTI); = By + BiLN(BRENT), + B,LN(STOCKS); + p; (1)
t:1988:1,1988:2,1988: 3, .....2010: 12

Donde:

LN(WTTI),: Es el logaritmo natural del precio del petr6leo crudo WTI en el periodo t medido en ddlares
LN(BRENT),: Es el logaritmo natural del precio del petréleo crudo BRENT en el periodo t medido en
dolares

LN(STOCKS);: Es el logaritmo natural de la cantidad de reservas internacionales de petréleo crudo en el
periodo t medido en miles de barriles

Variable dependiente LWTI, Después de realizar la estimacién del modelo de regresion
Estadisticos t entre paréntesis mdltiple por el método de Minimos Cuadrados Ordinarios
Constante 2300693 *** empleando el programa EasyReg, se encuentra la estimacion
(0,56475) de los parametros, de la siguiente forma:
LNBRENT, 1,04194 *** Tablal
(0,00362)
LNSTOCKS; 0,19628  ***
(0,03997)
R 0,9979
‘R ajustado 0,9979
F.Global 63829.30 0
No. De obs. 276

(*) nivel de significancia: 10%

(**) nivel de significancia: 5%

(***) nivel de significancia: 1%

MCO: Minimos Cuadrados Ordinarios



Fuente: Célculos propios
Es necesario realizar una prueba de significancia individual con el estadistico T-Student para determinar
cuéles parametros se deben incluir en el modelo.

Las hipotesis implicadas son:
Ho:ﬁo =0
Ha: ,80 *0

Po _ 2300693 _ 5394355

El estadistico es. te =5 = Dtears
B\O )

Y el valor critico es. too1 = 2,576

2

La regla de decision consiste en que rechazo Ho si |t.| > ta
2

En este caso —5,324355 < 2,576, por lo tanto se acepta la hipétesis nula, es decir, con un 99% de
confianza es posible afirmar que el parametro S, no ayuda a explicar la variable dependiente.
Se realiza el mismo procedimiento con los demas parametros y los resultados son los siguientes
B1
Hy:5, =0
Hy:p,#0

El estadistico es. t. = B _ 104192 287,828

S B 0,00362

Y el valor critico es. too1 = 2,576
2

En este caso 287,828 > 2,576, por lo tanto se rechaza la hipétesis nula, es decir, con un 99% de
confianza es posible afirmar que el parametro S, si debe ser incluido en el modelo porque ayuda a explicar
la variable dependiente. Lo cual representa que el precio del crudo Brent que es un bien sustituto para el
crudo WTI, influye en el precio del éste

B
HO:BZ = 0
Ha: ﬁz * 0
El estadistico es. te = P2 _ 019628 4,910
SE\Z 0,03997

Y el valor critico es. too1 = 2,576

2

En este caso 4,910 > 2,576, por lo tanto se rechaza la hip6tesis nula, es decir, con un 99% de confianza
es posible afirmar que el pardmetro 5, si debe ser incluido en el modelo porque ayuda a explicar la
variable dependiente. Esto implica que la cantidad de barriles de crudo en reservas internacionales influye
en el precio del crudo WTI.

Tabla 2



LN(WTI),= Bg+ B; LN(BRENT)+ B, LN(STOCKS), + 4,

o Bo B1 B,
99% Bo=0 3,20 B,#0
95% Bo=0 B,#0 B,#0
90% Bo=0 3,20 B,#0

Fuente: Célculos propios
Es importante anotar que el modelo tiene un coeficiente de determinacién R? = 99,79 lo cual significa
gue el modelo tiene un muy buen ajuste, es decir que las variables incluidas en el modelo explican el
99,79% de las variaciones del precio del crudo WTI.
Si eliminaramos del modelo la variable LN(STOCKS); entonces la estimacion seria la siguiente:
LN (WTD), = By + BiLN(BRENT); +p,  (2)
t:1988:1,1988:2,1988: 3, .....2010: 12
Tabla 3

Variable dependiente L(WTI),

Estadisticos t entre paréntesis
Constante -0,23429  ***

(0,01056)
LN(BRENT), 1,05232 ok
(0,00307)
R? 0,9977
R? ajustado  0,9977
No. De obs. 276

(*) nivel de significancia: 10%

(**) nivel de significancia: 5%

(***) nivel de significancia: 1%

MCO: Minimos Cuadrados Ordinarios
Fuente: Calculos propios

Tabla 4
LN(WTI)= By* By LN(BRENT), +
a Bo B1
99% Bo=0 3,20
95% Bo=0 3,20
90% Bo=0 3,20

Fuente: Calculos propios
Y si se elimina la variable LN(BRENT), se obtiene la siguiente estimacion por MCO
LN (WTI); = By + B1LN(STOCKS); + 1t (3)

t:1988:1,1988:2,1988: 3, .....2010: 12



Tabla 5
Variable dependiente L(WTI),

Estadisticos t entre paréntesis
Constante -95,27102 ***

(8,08214)
LN(STOCKS), 6,89305 kK
(0,56496)
R® 0,3520
R’ ajustado 0,3497
No. De obs. 276

(*) nivel de significancia: 10%

(**) nivel de significancia: 5%

(***) nivel de significancia: 1%

MCO: Minimos Cuadrados Ordinarios
Fuente: Calculos propios

Tabla 6
LN(WTI)= B+ By LN(STOCKS),+p,
o Bo B
99% Bo=0 B,%0
95% Bo=0 B,%0
90% Bo=0 B,%0

Fuente: Calculos propios

El modelo 3 tiene un coeficiente de determinacion R? = 0,3520 lo cual significa que el modelo explica el
32,20% de las variaciones del precio del logaritmo natural del crudo WTI. Por lo tanto este modelo no
presenta un buen ajuste.

SegUn estos calculos, es posible afirmar que el mejor modelo es el 1 ya que presenta el mayor R? ajustado,
sin embargo es importante anotar que as variables LN(STOCKS); y LN(BRENT); juntas en el modelo 1
realizan una buena estimacion para el precio del crudo WTI en el periodo t, lo mismo sucede cuando se
estimé el modelo 2 pero en el modelo 3 no, esto es evidencia de que el la variable LN(BRENT); €S
relevante y no es indicado omitirla del modelo.

Existe ademas un modelo 4 que también se estim6 con una variable adicional (GDPGrowth,), con una
serie de tiempo anual y no mensual como los tres modelos anteriores, desde 1988 hasta 2009, debido a que
los paises no estiman el crecimiento del PIB mensual variable GDPGrowth;. EI modelo 4 se estimé por
medio de EasyReg y se obtuvieron los siguientes resultados:

LN (WTI); = By + B1LN(BRENT), + $,LN(STOCKS), + GDPGrowth, + u,  (4)



t:1988, 1989, ...,2009

Tabla 7
Variable dependiente LWTI,
Estadisticos t entre paréntesis

Constante -1,25974
(1,27885)
LNBRENT,  1,04498 Hok
(0,00984)
LNSTOCKS,  0,07440
0,13239
GDPGrowth, -0,00517
(0,00343)
R? 0,9989
R? ajustado  0,9989
F.Global 5694,91
No. De obs. 22

(*) nivel de significancia: 10%

(**) nivel de significancia: 5%

(***) nivel de significancia: 1%

MCO: Minimos Cuadrados Ordinarios
Fuente: Calculos propios

Tabla 8
LN(WTI)= Bo+ B1 LN(BRENT)+ 3, LN(STOCKS), +B; GDPGrowth + L,
o Po P P2 Ps
99% Po=0 p,#0 p,=0 Ps=0
95% Po=0 p,#0 B,=0 Ps=0
90% Po=0 p,#0 B,=0 Ps=0

Fuente: Calculos propios
Ya que el mejor modelo es el 1 entonces el gréfico de regresion es el siguiente:




GRAFICO 7: REGRESION
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12. CONCLUSIONES

o Dado que el petréleo representa el 40% de las fuentes energéticas a nivel mundial, su papel es
fundamental en la actividad econémica de los paises y en la satisfaccion de las necesidades
basicas humanas.

e Es un recurso no renovable, por lo tanto es indispensable redefinir y maximizar los procesos de
extraccion, asi como aumentar la utilizacién de otras fuentes de energia como la nuclear o solar.

e EIl precio del petroleo crudo Brent y la cantidad de barriles en reservas internacionales son
definitivamente importantes para explicar las variaciones del precio del crudo WTI.

e Con el hidrégeno como fuente de energia, se disminuira la dependencia del petréleo importado y
también el juego geopolitico que propicia. Reducira drasticamente las emisiones de dioxido de
carbono y mitigara los efectos del calentamiento global. todos los seres humanos dispondran de
energia por su existencia en todas las partes del mundo
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INTRODUCCION

En 1957 se cred la Union Europea con el fin de mejorar las economias de los paises miembros, pero no
fue hasta 1991 cuando se aprobd el tratado de Maastricht, en el cual, se establecia que debia existir una
mayor cooperacion de éstos paises y acordaron crear una sola moneda a la cual la [lamarian Euro.
Esta moneda Unica se cred porque permitiria obtener mas ventajas econémicas que con la situacién de los
paises antes de pertenecer a la UE. Segun la Comision Europea entre las ventajas se destacan:
e La desaparicion de los riesgos de fluctuacion y los costes de cambio y se refuerza el mercado
nico.
e Mayores posibilidades de eleccion y unos precios mas estables para los consumidores y los
ciudadanos.
e Mas seguridad y mas oportunidades para las empresas y los mercados
e Mayor estabilidad y crecimiento econémicos.
e Mercados financieros mas integrados.
e Mayor peso de la UE en la economia mundial.
o Signo tangible de la identidad europea.
Para ver cémo es el comportamiento del euro y corroborar las ventajas de éste se desarrollara su
seguimiento junto al comportamiento del doélar, lo cual conocemos como la tasa de cambio
DOLAR/EURO y concluiremos a partir de los resultados. Es por esto que este tipo de cambio sera objeto
de estudio de este trabajo.

1. HISTORIA DEL EURO
El Euro como una moneda contable fue lanzada para el 1 de Enero de 1999, la cual era apenas una
moneda electronica. No es hasta el 1 de Enero de 2002 que el Euro se empieza a circular en los 12 paises
que conformaban la Eurozona como la moneda legal y es cuando ya se empieza a tomar politicas

monetarias centralizadas (BCE).

Eventos importantes en la historia del Euro.
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Enero 2002: Euro es legal en las 12 naciones de la Eurozona.

2007-2008: Boom del crédito-crisis financiera que estallo en agosto de 2007, marco el final de mayor
ciclo de crédito global en el sector residencial y el mercado hipotecario subprime estadounidense. Marco
trasformacion del modelo bancario donde el banco mantenia el crédito hasta que culminaba el pago. Paso
a un modelo de origen vy distribucion, se desarrollo la creacién de activo por medio de titularizacién o
securitizacion, que afiadié un nuevo canal a las formas tradicional de financiacion de los prestamistas que
se extendié del mercado domestico a lo internacional.

Por lo cual el EURO logra aprovechar la tendencia bajista de sus contrapartes y esto les da confianza a los
inversionistas en la Zona Europea.

Septiembre de 2008: El colapso de Lehman Bros —banco EEUU- (descenso) Marca la entrada a la Crisis
financiera ( efecto de la crisis hipotecaria) El hundimiento de este banco de inversion fue el
desencadenante del gran panico del 2008, que estuvo a punto de provocar un colapso en los canales
financieros del mundo. EIl problema es que se habian endeudado con la compra de activos cuya demanda
se hundié de forma subita, en particular titulos hipotecarios estadounidenses. La caida del mercado
inmobiliario fue su ruina. Pero siendo este banco socio en transacciones en todo el mundo con presencia
importante en el mercado de pagares a corto plazo que las empresas utilizaban para cubrir gastos usuales
como el pago de salarios, su quiebra detuvo en seco a estas empresas, los inversionistas retiraron sus
dineros y el gobierno se vio forzado a intervenir.

Crisis Griega- Grecia gasto mas dinero del que tenia. Incremento su gasto publico, por ende aumento su
déficit. EIl recaudo de impuestos menor a gasto publico. EI gobierno reporto informacion falsa sobre su


http://www.euro-dollar-currency.com/history_of_euro.htm

déficit que no era el 3.7% sino del 13%. La preocupacion de los bancos que el pais era incapaz de
controlar su presupuesto y no podrian pagar su deudas, endurecié sus politicas de préstamo para reducir
sus riesgo, lo cual empeoro la situacion. Para enfrentar la situacion tuvieron que aumentar el VA,
disminuir salarios pablicos y hasta los pensionados perdieron parte de sus pagos, lo cual creo una crisis
social.

Unidn europea rescate de Grecia- paquete por tres anos de préstamos de emergencias por valor de 110
billones de euros.

La crisis Irlandesa-pasaron de un rapido crecimiento a registrar cifras dobles de déficit publico. Su
desarrollo se baso en impuestos bajos que atraian inversiones y multinacionales y en un boyante mercado
inmobiliario. Cuando estallo la burbuja de la construccion en 2008, el valor de los inmuebles se desplomo
y atrapo a todos los bancos del pais que habian concedido innumerables prestamos a particulares y
promotores. EI gobierno se vio obligado a socorrer las entidades financieras pero esa ayuda hundi6 las
cuentas publicas que termino con un déficit del Estado del 32% de su PIB.

2. TASA USD/EUR Y LA ECONOMIA
2.1 Tasa USD/EUR Vs Tasa de Desempleo en USA 'y en zona euro.

Para realizar el analisis econémico del tipo de cambio USD/EUR se tendra en cuenta el comportamiento
de variables macroeconémicas tales como la tasa de desempleo de Los Estados Unidos, la tasa de
desempleo de la zona euro y el comportamiento del PIB en dichas naciones.

En este apartado se realizara el analisis teniendo en cuenta las tasas de desempleo y la aplicacién de un
modelo de regresion, el cual, permitira constatar como estan relacionadas las variables con el tipo de
cambio.

Para ver cdmo estan correlacionadas las variables con el tipo de cambio se puede hacer un analisis de
regresion, el cual, permite realizar tres modelos. En el primero de ellos se tendrd en cuenta las dos
variables independientes (tasas de desempleo USA y zona euro) de forma conjunta y una variable
dependiente (tipo de cambio USD/EUR). Como se puede observar en la tabla 1, el primer modelo arroja
un factor de determinacién de 0,2952, lo cual significa que el comportamiento del tipo de cambio se ve
explicado en un 29,52% debido a las fluctuaciones en las dos tasas de desempleo. Pero las probabilidades
de influencia difieren. Para la tasa de desempleo (TD) de Estados Unidos la probabilidad es de 2, 15%
aproximadamente lo que permite inferir que tiene un nivel medio de influencia, ya que los estandares
vienen determinados por la grafica nimero 1donde los dos asteriscos representan dicho nivel. Mientras
que para la TD de la zona euro la probabilidad es de 68,05% que recae en un nivel nulo de influencia (ver
gréafica 1).

Por lo tanto se puede concluir que el primer modelo es representativo e indica que el comportamiento de
la tasa de cambio vine influenciado en su gran mayoria por el comportamiento en la TD de USA.

Con el &nimo de corroborar esta informacion, se elaboraron los modelos uno y dos en donde solo se tenia
en cuenta una variable independiente (las TD) y una dependiente (tipo de cambio).

El modelo ndmero 2 arroja un factor de determinacion de 0,2875, casi similar al del primer modelo, lo
cual indica que el 28,75% del comportamiento del tipo de cambio se vio explicado por las variaciones en



la TD de USA. Por otro lado la probabilidad es de 0,0179 por lo tanto muestra un nivel medio de
influencia.

A partir de este modelo se puede concluir que es significativo y que demuestra al igual que el primero que
el comportamiento del tipo de cambio se ve influenciado gracias a la conducta de la TD de USA.

El modelo nimero 3 indica que el 0,91% de las variaciones en el tipo de cambio se ven explicadas por las
fluctuaciones en la TD de la zona euro y su nivel de influencia es nulo. De esta manera queda confirmado
que la TD de la zona euro no influye para nada en el comportamiento del tipo de cambio por lo tanto este
modelo no es significativo y los datos concuerdan con los arrojados en el primer modelo.

Estos modelos permiten concluir que de manera paraddjica el tipo de cambio USD/EUR no depende de la
tasa de desempleo de la zona euro pero si de lo que ocurra con la economia de los Estados Unidos. Por
esto se puede concluir que la relacién, entre lo que ocurre en USA vy el tipo de cambio, es directa y se
puede explicar, ademas, por lo siguiente. Si la TD de USA aumenta significa que la economia del pais esta
cayendo. Los inversionistas veran esto como una oportunidad para vender sus acciones 0 bonos y obtener
dolares. Con estos délares se iran a la zona euro para invertir en euros, pero para poder invertir en euros,
los inversionistas deben cambiar los dolares por euros y por lo tanto van a incrementar la demanda de
éstos. Un aumento en la demanda de la moneda va a ejercer presion sobre el precio de ésta lo que a su vez
va a incrementarlo. Cuando el precio del euro aumenta, éste se revalla y de forma instantanea el délar se
devalua por lo tanto la tasa de cambio USD/EUR termina aumentado.

Por lo tanto se concluye que si la TD de Estados Unidos aumenta también lo va a hacer el tipo de cambio.

Tabla 1. Relacion entre las TD de usa y zona euro con el tipo de cambio
USD/EUR.(1993 — 2011).
MODELO 1 MODELO 2 MODELO 3
T=oa+[TDusa + fTDeuro +¢ T=a+pTDusa +¢ T=a+[TDeuro +¢
DOL/EUR DOL/EUR DOL/EUR
TD USA * ok TD USA * ok
TD EURO 0 TD EURO 0
RA2  0,295272499 RA2 0,287526161 RA2 0,009122798 )
Fuente: Informacién ol ' 1to de Bolsa c “iversidad ICE”' N propios.
Pusp  0,02145263 0,017949888 0,697305845
. Peur  0,680522045
Gréfica Nowt—Por cetTagTs guc rrrotcarretmivetde-nfitencrace-tas-vartabtes |||ucp!:|| lientes sobre el
tipo de cambio.
P<0,01 — e
P <0,05 > * *

FUENTE: Datos obsd

htura, Universidad ICESI.
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g P> OE)]. P _$ 0

De igual forma se puede llegar a la misma conclusion cuando se tienen en cuenta los deltas de las tres
variables tal y como se puede observar en la grafica numero 2. Cuando la TD de USA crece acelerada o



des aceleradamente tambien lo hace el tipo de cambio. Al mirar la grafica se puede observar que el
crecimiento del tipo de cambio es casi similar al de la tasa de desempleo de los USA. Mientras que la TD
de la zona euro tiene fluctuaciones poco severas a lo largo del periodo de analisis, es decir no fluctua de la
misma manera en que lo hacen las otras dos variables.

Gréfica No.2. Variacién porcentual de las TD de USA y zona euro y el tipo de cambio USD/EUR.
(1994 — 2011)

50%

40% -

30%

20% -

10%

PORCENTAIJE

0%

-10%

-20% - .
ANOS

“====USD/EUR ====TD USA TD EURO
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2.2 Comparacién de los PIB

En esta seccidn se mostrara que las economias de ambas regiones, es decir, estados unidos y la zona euro,
mantienen un comportamiento similar, puesto que teniendo informacion del PIB de cada una de estas
zonas y partiendo de un analisis de regresion simple se encontré que entre estos existe una correlacion
significativa; lo cual induce que las situaciones que se generen sean positivas o0 negativas afecten a ambas
regiones, y un claro ejemplo de esto es: la crisis financiera del 2008 que afecto tanto a estados unidos
como la zona euro, claro esta que se evidencio en una mayor proporcion en los estados unidos.

Tabla No.

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién maltiple 0,982407745
Coeficiente de determinacién R"2 0,965124977
R”2 ajustado 0,964562476
Error tipico 59811551495

Observaciones 64




Ademas los paises de los estados unidos y los que hacen parte de la zona euro, mantienen un intercambio
constante sea entre divisas y capitales, y teniendo en cuenta los componentes del PIB (gasto publico,
inversion, exportaciones, importaciones) se genera un nivel alto de manipulacion y rotacion del tipo de
cambio USD/EUR, por lo que en efecto hace que las economias de ambas zonas crezcan sea en una
proporciéon mayor , igual o0 menor, pero siempre guardando o manteniendo un mismo comportamiento. En
el grafico 3 se puede observar la relacion de estas regiones:

Grafico No.3: Comparacién PIB Estados Unidos y Zona Euro.
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Fuente: Reuters

Sin embargo, se puede observar en el grafico 4, las bolsas de valores de New York y Francia, Dow Jones y
FTESE respectivamente, en donde se evidencia un comportamiento parecido entre ambos mercados, en
donde ambos fluctian dependiendo de las situaciones financieras o de hecho, en las que se evidencia en
ambas economias ya sea que se haya generado en estados unidos o en la eurozona.

Grafico No. 4: Bolsas de Valores- Comparacion
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3. TASA USD/EURO Y EL MERCADO
3.1 Tasa USD/Euro vs. Oro

Con el analisis de Regresion Simple que se le realizo a los datos desde que la divisa entro al mercado y el
oro, se pudo encontrar que las dos variables tienen una correlacion de 0.7077 y tienen una probabilidad de
0, lo cual indica que se tiene una relacion moderada a alta entre las variables, lo cual nos lleva a concluir
que la divisa y el oro tiene una correlacién positiva con una fuerte significancia. Ademas, si observamos el
R”2 podemos ver que el 50% de la variacion de la tasa es explicada por el oro.

Tabla 1: Regresion Simple entre el Oro y la Tasa USD/Euro

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion maltiple  0,70772002
Coeficiente de determinacién R"2 0,50086763

R"2 ajustado 0,5006523
Error tipico 0,11296525
Observaciones 2320
Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad
Intercepcion  1,014417242 0,005696793 178,0681203 0

ORO 0,00038628 8,00925E-06 48,22923059 0




Grafica No.5: Oro vs. Tasa USD/EUR
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Fuente: Reuters

Una de las razones que explica la correlacion entre las variables es la debilidad del délar. El oro ha sido
siempre un activo de resguardo y es después del ddlar la opcion preferida por los inversionistas. Es por
esto que cuando el délar se deprecia, muchos de los capitales fluyen y son colocados en reservas de oro, lo
que contribuye a su apreciacion. Lo que ocurre es que se aprovecha para comprar oro ya que esta mas
barato, lo que provoca una demanda por el oro que hace que suba. En la tasa de cambio USD/Euro, esta
también sube ya que los inversionistas deciden cambiar sus inversiones y demandan esos dolares (fluyen
los capitales) para comprar oro.

Otra de las razones de la correlacion entre las variables es que el oro en tiempos de volatilidad y de
incertidumbre en las economias que son mercados de inversion, se vuelve la mejor opcidn de inversion.
Esto lo que ocasiona es una demanda que hace que el precio del lingote suba. En la siguiente tabla se
muestra este efecto.



Tabla No.: Efecto de las Economias en el Mercado

ECONOMIA

TASA

usD EUROPA  |ORO PETROLEO USD/EURO

rn i
r. ¥ 11
Ly 1

. T

Lo que nos muestra la Tabla 2 que si la economia en Estados Unidos esta en crisis los inversionistas
quieren salir de sus inversiones en dolares y se van a refugiar en el Oro o petr6leo por lo cual ambos suben
debido a la demanda por parte de los inversionistas. Ademas, de que ambos activos se vuelve mas barato
por la debilidad del dolar. La tasa USD/Euro sube debido al flujo de capital y la demanda de délares para
poder adquirir estos bienes.

Si en contario la economia de Estados Unidos le estd en auge y la economia de Europa se mantiene, los
inversionistas que tenian oro salen de él para invertir en Estados Unidos, en cuanto al petrdleo cae su
demanda ya que ahora solo se compra lo que se necesita. La tasa cae porque llegan muchos dolares a la
economia.

Ahora si la economia en Europa esta en auge, es muy probable que el oro caiga ya que los inversionistas
cambian sus inversiones a Euros y el petréleo cae debido a que es mejor invertir en otros activos. La tasa
sube debido a que los inversionistas demandan Euros.



Si en contrario a la economia Europea esta en crisis, los inversionistas salen del mercado e invierten en
oro o petréleo lo cual hace que estos suban debido a su demanda. La tasa baja ya que los inversionistas
salen de sus euros.

3.2 Tasa USD/EUR vs. Petroleo

Con el analisis de Regresion Simple que se le realizo a los datos desde que la divisa entro al mercado y el
Petroleo, se pudo encontrar que las dos variables tienen una correlacion de 0.8303, lo cual indica que se
tiene una relacidn alta entre las variables, lo cual nos lleva a concluir que la divisa y el Petroleo tiene una
correlacidn positiva con una fuerte significancia.

Considerando los 2320 datos de la serie, el valor del coeficiente de determinacion R”2 para el modelo

USD/EUR fue del 68,93% lo que evidencia una capacidad explicativa por parte del petréleo a los
cambios en la tasa.

Tabla 3. Regresion Simple entre el Petréleo y la Tasa USD/EUR

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién multiple 0,830271715

Coeficiente de determinacién R"2 0,689351121

R"2 ajustado 0,689217105

Error tipico 0,088116625

Observaciones 2320

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad

Intercepcion  0,959200539 0,00468078 204,9230335 0
PETROLEO 0,005109352 7,124E-05 71,72029444 0

Este hallazgo nos lleva a que las variaciones en el precio del petréleo causan las variaciones en la tasa
real de cambio.



Grafica No.: Tasa USD/EUR vs. Petréleo
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Fuente: Reuters

Si se analiza conjuntamente la tasa de cambio y los precios del petréleo, se puede ver gque presentan
volatilidades en los mismos periodos de tiempo. Los productos generadores de energia tienen una
participacion importante en los flujos de efectivo de cada economia y por esta razon, se considera que las
fluctuaciones en su precio, podrian tener fuertes implicaciones sobre el comportamiento de la tasa de
cambio.

La relacion de las variables se puede explicar en ocasiones por la debilidad o fortaleza del délar ya que
termina afectando el precio del barril de petréleo debido a que los contratos a futuro estan denominados en
ddblares. Ademas, de que si el dolar esta débil el petréleo esta mas barato por lo que se puede generar una
demanda por los paises consumidores para guardar reservas de este. A medida que el délar se debilita, el
petroleo se vuelve més barato en paises con monedas diferentes al dolar. Los exportadores que le ponen el
precio al petréleo en dblares aumentan los precios para contrarrestar la caida en ganancias.

Otra explicacién se puede llegar por medio de que si el precio del barril de petroleo se incrementa por
fenémenos de oferta y demanda, esto lleva a que haya una alerta sobre un posible incrementos en los
precios de los consumidores, que de ser persistentes 0 permanentes, pueden generar respuestas de politica
monetaria como incrementos en las tasas de interés, que a su vez inciden en las tasas de cambio.

4. ARBITRAJE



4.1 Que es el arbitraje?

El arbitraje es una préactica, utilizada para tomar ventaja de una diferencia de precios en un mercado
determinado. Dado esto se concluye que su utilidad se logra gracias a la diferencia de fordward y spot
futuro.

Una de sus ventajas es que su utilidad se logra de forma instantanea y libre de riesgo.

Un dato importante acerca del arbitraje es que se debe tener claro que cuando esta practica se da, el
mercado no se encuentra en equilibrio, por lo que no se cuenta con un equilibrio econémico general, pues
su principal condicion es que halla equilibrio en el mercado.

Procedimiento:
Para evaluar si se puede realizar arbitraje entre el dolar y el euro, realizamos una prueba T, con la
intencion de verificar si la diferencia entre las medias es significativa o no. Si el resultado es significativo

si se puede realizar arbitraje. A continuacion se muestran los resultados que arrojo la prueba:

Tabla No.

Prueba t para medias de dos muestras emparejadas

Variable 1 Variable 2
Media 0.301828589 0
Varianza 6.056192739 0
Observaciones 5016 5016
Diferencia hipotética de las medias 0
Grados de libertad 5015
Estadistico t 8.686389365
P(T<=t) una cola 2.4961E-18
Valor critico de t (una cola) 1.645157526
P(T<=t) dos colas 4.99221E-18
Valor critico de t (dos colas) 1.960437078

5. CONCLUSIONES

e Después de aplicar el analisis de regresion y tener en cuenta los deltas de las tres variables se
puede concluir que existe una relacion directa entre la tasa de desempleo de Estados Unidos v el
tipo de cambio USD/EUR. Ademas que el modelo es significativo cuando se hace la regresion con



las dos tasas de desempleo de forma conjunta y cuando se hace la regresion tomando como
variable independiente la TD de USA. Es por esto que se puede afirmar que el comportamiento
del tipo de cambio se ve explicado en mayor medida por lo que ocurre con la economia de los
Estados Unidos.

El dolar es la interaccion de todos los mercados, hay un encadenamiento através del dolar.

Se puede concluir que no hay influencia de la Economia Europea en los comodities, y hay una
estrecha relacion con la Economia Estado Unidense.

Se encontrd6 que las variaciones en el precio del petréleo causan variaciones en la tasa
USD/Euro de cambio debido: uno a debilidad del délar o el efecto del precio del petréleo en las
politicas monetarias.

Se encontr6 también que el oro tiene una correlacion positiva con la tasa USD/Euro efecto que se
explica a que el oro es un activo de resguardo en temporadas de volatilidad e incertidumbre en las
economias y por la debilidad del délar que hace que este sea méas barato y se vuelva atractivo para
invertir.

Si existe diferencia entre los precios fordward y spot futuro, lo que permite la existencia de
arbitraje en el mercado.

Se puede sacar una utilidad en el mercado, equivalente a la diferencia que se genere entre el
precio del fordward, y el spot futuro.
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INTRODUCCION

Colombia desde hace un tiempo viene experimentando una revaluacion del dolar frente al peso
Colombiano, esta revaluacion se debi6 a factores como: aumento en las exportaciones, incremento de las
remesas y, mayor inversion por parte de extranjeros, lo que generé que hubiera mayor cantidad de délares
en la economia, haciendo que el peso se tornara cada vez mas fuerte.

Al haber mayor cantidad de dolares en la economia, los importadores de productos ven mas atractiva la
compra de bienes y servicios en general en el extranjero, logrando obtener una mayor utilidad a la hora de
venderlos en el pais, asi mismo las personas que tuvieran deuda en el extranjero, tendrian que pagar menor
cantidad de ddlares por cada peso, haciendo en general la revaluacion como una medida de gran
importancia para las personas gue transan con divisas.

Este trabajo busca dejar en claro las causas de la revaluacién del délar en Colombia y los efectos que tiene
en la economia, en el comercio y en las Finanzas. Se explicara la relacion de la revaluacion con el precio
del petréleo, las consecuencias de la revaluacion, un anélisis de la tendencia del tipo de cambio y las
perspectivas a futuro.

Esperamos que este trabajo sea de su agrado.

OBJETIVOS

Objetivo general:
Analizar y concluir acerca de la revaluacion o devaluacion en la que se encuentra el peso Colombiano
frente al Délar Americano.

Objetivos especificos:

- Repasar y recordar los conceptos de revaluacion y devaluacion

- Conocer las causas y consecuencias de la Revaluacién en la que se encuentra el peso Colombiano.

- Estructurar y analizar una autocorrelacion historica entre la tasa de cambio y el precio del
petréleo. Finalmente concluir acerca de la relacion existente entre ambas variables y si las
variaciones de la tasa de cambio se encuentran explicadas por variaciones en el precio del petroleo.

- Proporcionar los pros y los contras de la revaluacion del peso Colombiano.

- Desarrollar proyecciones a futuro.

A la hora de analizar tanto las finanzas como la economia de cualquier pais, es indispensable ver el
desarrollo y la tendencia de la moneda nacional con respecto a otras. Es de comdn conocimiento que la
principal divisa a nivel mundial es el délar, por lo que la tasa de cambio y las diversas politicas cambiarias
deben ser enfocadas a regular la revaluacion o devaluacion de la moneda nacional con respecto a esta.
Otras reconocidas divisas son el Euro, el Yen y la Libra Esterlina pero tradicionalmente ha sido el délar la
referente.



A la hora de hablar de la situacién actual de Colombia, hemos visto como el Peso (COP) ha venido
revaluadndose con respecto al délar. Como es de esperarse, ésta presente revaluacion ha tenido sus causas y
por ende sus consecuencias. En este trabajo se intentardn mostrar las razones y los posibles efectos que
tendrd esta revaluacion.

Primeramente, es importante entender a la revaluacién como un aumento oficial del valor de una moneda
con respecto a otra. Es decir, que se tienda a necesitar una menor cantidad de pesos para adquirir el mismo
dolar. Una vez entendido el concepto de la revaluacion, procederemos a explicar en términos generales sus
posibles causas y consecuencias.

Como sabemos, econémicamente hablando, cuando existe un aumento de la oferta se ve que su precio de
mercado dado por la relacion de oferta y demanda disminuye. Un efecto similar se puede ver en cuanto a
la demanda de pesos en donde al verse incrementadas las exportaciones, la cantidad de dolares habientes
en el mercado aumenta y por ende su precio baja. Al verse este aumento, el délar se vuelve méas asequible
y por ende pierde valor con respecto al peso, es decir, el peso se revalla. Es aqui donde se ve la verdadera
relevancia que puede tener la balanza comercial en un pais.

Otra de las mayores causas, es que los colombianos empiezan a percibir mayores remesas por parte de
personas residentes en el extranjero. Esto también trae consigo efectos revaluacionistas que producen un
aumento en la circulacién de dolares en el mercado por lo que su precio o su tasa de cambio disminuye o
se revalla.

Otra posible causa de una revaluacién de la moneda, puede ser una mayor inversion extranjera. El mostrar
al pais con instituciones sélidas y bien estructuradas, puede ser un incentivo para que firmas extranjeras
destinen parte de sus inversiones en el pais. No obstante el gobierno y el Banco de la Republica deben ser
conscientes de los respectivos efectos, y tomar las respectivas medidas al respecto.

Son estas las principales causantes de la revaluacion de una moneda. Pasaremos ahora a ver las
consecuencias mas comunes.

Siendo coherentes con lo explicado anteriormente, podemos concluir que como consecuencia se tendra a
los importadores como beneficiados. Si el peso es revaluado y aumenta su valor con respecto al délar, el
importador necesitara una menor cantidad de pesos para comprar la misma cantidad de mercancia en
dolares. Esto le permitira replantear sus estrategias de negocios pues tendra la oportunidad de mantener su
precio y ganar ese margen que le brinda la revaluada tasa de cambio, o competir disminuyendo sus precios
ya que sus costos son menores. Esto funciona tanto para los importadores de materia prima como para los
importadores de producto terminado, y de igual manera todos estos tendrian la oportunidad de mejorar su
utilidad al saber utilizar efectivamente la presente situacion cambiaria.

Otros beneficiados serian los portadores de créditos en dolares. Ante una revaluacion, estos deudores
encontrardn mas factible conseguir dolares a un menor precio, lo cual los incentivara a saldar sus deudas
prontamente.



Como era de esperar, las consecuencias no son buenas para toda la sociedad. Existen quienes prefieren
gue haya una devaluacién o una tendencia constante de la moneda, y son precisamente estos los que
encuentran la revaluacion como contraproducente para el progreso de sus negocios.

Une vez dicho que los importadores se ven beneficiados, hay que comentar por qué los exportadores
sufren un efecto contrario. Al ocurrir una revaluacion, los exportadores recibiran una cantidad menor de
pesos por la misma mercancia. Su precio en dolares es constante, pero la tasa de cambio dice que el peso
se ha revaluado y que ha aumentado su valor con respecto al délar. Esto sin duda alguna afecta seriamente
a los exportadores, pues al verse menos incentivados econémicamente a exportar, tenderan a disminuir su
produccién lo cual tendrd un efecto directo en el desempleo; a menor produccién, menos gente es
necesaria. El efecto de esto se ve reflejado en todas las instancias de la economia del pais, pues al haber
mayor desempleo existe menor posibilidad de consumo, por ende de produccién y finalmente un menor
mercado para ofrecer los productos.

Ante los menores precios fijados, en gran parte por quienes importan a menor costo, se crea un ambiente
de consumo intensivo entre quienes mantienen poder adquisitivo. Sin embargo el efecto es mayor al ver el
aumento del desempleo y de la baja cantidad de plata en la economia. Ademas viendo los bajos precios, la
gente tendera a destinar mayor parte de su renta a la compra de bienes, por lo cual disminuira el ahorro y
la inversion promedio de la sociedad.?

Los receptores de remesas de igual forma percibiran una menor cantidad de délares al ser cambiados a
pesos, por lo cual de ninguna manera querrian ver una moneda revaluada.

Continuando con otro de los objetivos propuestos, tanto para los exportadores, importadores,
inversionistas y en general todas aquellas personas que transan con divisas, realizar un analisis de arbitraje
es de gran ayuda para comprender el comportamiento del tipo de cambio y las proyecciones a futuro, con
el objeto de prever futuras compras o ventas de divisas en diferentes periodos y, de esta forma obtener
mejores utilidades a la hora de transar con divisas.
El andlisis de arbitraje tiene como objeto proveer informacién acerca del comportamiento del tipo de
cambio a futuro, para realizar este analisis se utilizo la siguiente informacion.

- Devaluacion Implicita (%)

- TRM

- Calculo de los Forwards
Para el analisis de arbitraje que realizamos, obtuvimos la devaluacién implicita (%) mensual desde Enero
del 1997, hasta Febrero del 2011, en diferentes plazos, obtuvimos una de un plazo de 20 dias y otro de un
plazo de 89 dias, con el fin de realizar una comparacion entre estos, para realizar el informe, de esta
misma manera recopilamos las TRM mensuales en éste mismo periodo de tiempo.
El siguiente paso a seguir fue calcular los forwards, con el objeto de hacer una comparacion y ver el
comportamiento a lo largo del tiempo de la tasa de cambio.
Después de obtener los Forwards, se recopilo la informacion de la TRM SPOT del dia, y con esta
informacion se realiza una diferencia entre el tipo de cambio Spot y el Forward, esta diferencia arroja una

3 http://www.gerencie.com/consecuencias-de-la-revaluacion-de-la-moneda.html



informacion vital a la hora de realizar el andlisis de arbitraje, ya que si la sumatoria de todas estas
diferencias durante este periodo arroja un valor negativo, se concluye que el tipo de cambio esperado en el
futuro serd mayor que la tasa de cambio actual, lo que ocasionara que las personas decidan comprar
ddlares para venderlos en el futuro y recibir mas pesos por cada dolar, de igual forma si el valor de esta
sumatoria es positiva, esto indica que el tipo de cambio Spot es mayor del esperado en el futuro por lo que
la personas aprovecharan la oportunidad de vender dolares en el presente y no caer en perdidas en el
futuro, de esta forma serd mas factible realizar compras en el exterior en el futuro, donde se espera que el
tipo de cambio sea menor, y realizar mayor cantidad de importaciones.

El resultado de nuestro andlisis arrojo que el tipo de cambio Forward serd mayor que el Spot, lo que hace
factible la compra de dolares y la venta de estos en el futuro, de igual forma beneficia las exportaciones.
Continuando con nuestro analisis, quisimos referenciar la siguiente grafica:
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Desde 1923 hasta el 2010 vemos como ha evolucionado la TRM, donde el aumento se empez6 a
evidenciar en los afios 80 hasta la actualidad, dado los ajustes econdmicos y las crisis sociales que se
presentaron en toda Latinoamérica, en la época. Donde se hicieron re ajustes financieros que llevaron en
mucha parte a la disminucion de la inversion extranjera entre otras, gracias a las tasa de interés altas que
se establecieron entres los ajustes.

Grafica 2:
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Durante el tercer mes de 2011 el peso colombiano evidenci6 ascenso en su precio frente al délar. La Tasa
Representativa del Mercado (TRM) cerr6 en COP $1.879,47, lo que representa un descenso de COP
$16,09 frente a la tasa de cierre de febrero, cuando el precio de la moneda norteamericana se situ6 en COP
$1.895,56 (ver Grafico 2). En términos porcentuales, la revaluacion del peso alcanzd el 0,85% entre
febrero y marzo de 2011.
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En el mercado Spot de la plataforma SET FX, se transaron durante el mes USD $22.202 millones; un
24,85% mas frente a los USD $17.783 millones que se habian negociado durante el periodo anterior (ver
Gréfico 10). Asi mismo el total de operaciones evidencié aumento, pues al cierre del mes se realizaron
32.997 transacciones. En febrero se habian efectuado 28.713 (apreciacion del 14,92%).

En el mercado Spot o de contado el volumen promedio diario negociado por los operadores del mercado
cambiario ascendio 6,85% frente al mes anterior, pues alcanzé los USD $1.000,12 millones. En febrero se
negociaron en promedio USD $935,99 millones.

Continuando con el analisis de correlacion historica entre la TRM y el precio del petroleo, en primer lugar
quisimos realizar nuestro analisis con el precio del petroleo ya que este ha sido la principal materia prima
para la produccion de energia a nivel mundial, lo cual ha llevado a que las economias dependan de él para



el desarrollo de sus actividades productivas. Asi mismo, desde que los contratos para la negociacion de
petréleo han sido denominados en délares, cualquier cambio en el precio de dicho producto tendra fuertes
implicaciones, ya sea por oferta o demanda, en el tipo de cambio. Ademés, en cuanto al comercio,
especialmente en Colombia, las variaciones en términos de comercio y crecimiento de la productividad
afectan significativamente el tipo de cambio real, desde que esta economia es altamente dependiente de las
exportaciones de sus commodities.

Quisimos estudiar la relacion entre la tasa de cambio representativa del mercado y el precio nominal del
petroleo en Colombia.

Grafica 4:
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segun lo anterior observamos que los precios del petréleo se comportan en buena medida como cualquier
commodity, con oscilaciones amplias tanto en tiempos de restriccion en la oferta 0 exceso de demanda,
como en los periodos de sobre-oferta. Sin embargo el petréleo tiene algunas peculiaridades. Es el
commodity mas transado en el mercado internacional, una fuente energética de primera importancia con
baja elasticidad-precio en la demanda en algunos de sus derivados, por ejemplo la gasolina. Al mismo
tiempo los recursos naturales estan relativamente concentrados en un nimero relativamente pequefio de
paises. En la grafica notamos un notorio aumento del precio del petréleo en el afio 2008 como
consecuencia de la crisis financiera mundial, alcanzando un precio de 140 délares por barril, ya para el
afio 2009 el precio empieza a volver a caer como consecuencia de la busqueda de combustibles
alternativos que ha obligado a que la demanda disminuya. Aunque los precios seguiran aumentando en el
largo plazo.

Para estudir mas a fondo el grado de relacion existente entre el precio del petroleo y la tasa de cambio.
Seguramente esperariamos que exista una correlacion negativa, pues este es el caso en el que el precio del
petroleo aumenta lo que conducira a un aumento de las divisas, es decir un aumento de la oferta del ddlar,
lo que llevaré a disminuir el precio del dolar. Como lo veremos en la siguiente grafica:

Grafica 5:
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Asi, se puede afirmar que existe un impacto y una relacién entre las series analizadas pero no de manera
directa o de corto plazo, mas bien es evidente el efecto a largo plazo que un alza o caida en el precio del
petréleo tiene sobre la cotizacion de las monedas; no directamente a través de las transacciones en el
mercado de divisas si no también por diversos factores macroeconémicos a largo plazo como la inflacion,
alza en las tasas de interés y mayores ingresos fiscales de los estados de las naciones productoras.

Pero segun los datos obtenidos primero utilizamos el coeficiente de correlacion de Pearson, empleando la
siguiente formula:

_ L TYi —nTY _ Ny TilYi — 2T Vi |
1825y \/ﬂ Yai— (i)’ \/ﬂ Yyl — (i)

Este coeficiente es un indice que mide la relacion lineal entre dos variables aleatorias cuantitativas.
Utilizamos datos de precios desde el afio 1985 hasta el afio 2009. Obteniendo un coeficiente igual a 0,524.
Debido a que este valor se encuentra entre cero y uno, podemos afirmar que existe correlacién positiva
entre el precio del petrdleo y la tasa de cambio representativa. Lo anterior implica que ambas variables
aumentan o disminuyen simultaneamente.
Al correr el siguiente modelo de regresion simple:

TRM; = By + B1PP; + &

Parat = {1985, ....2009}
En donde la TRM representa la variable dependiente o explicada, y el precio del petroleo la variable
independiente o explicativa, de esto obtuvimos un coeficiente positivo y significativo al 95%. Por otro
lado, para hacer enfasis en las bondades del modelo, obtuvimos un coeficiente de determinacion del 17%,
lo anterior implica que el 17% de las variaciones de la TRM estan explicados por el modelo, esto quiere
decir que existen otras variables que podrian explicar las variaciones de la TRM. Utilizando el metodo de
minimos cuadrados ponderados y corriendo el modelo en Easyreg obtuvimos la siguiente grafica:
Grafica 6:
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Lo anterior lo explicamos como consecuencia de un aumento del precio del petroleo, que lleva a un
mecanismo especulativo en donde los inversionistas van a querer comprar petroleo ya que veran este
bastante atractivo, para venderlo mas caro posteriormente, asi la demanda por el doélar incrementara,
aumentando el valor de este. Histéricamente se ha observado una relacion entre la tasa de cambio y la
evolucion del precio del barril de petréleo. Aunque en algunas ocasiones la debilidad o fortaleza del dolar
termina afectando el precio del barril de petréleo debido a que los contratos a futuro estan denominados en
dolares, la causalidad va mas alla de un tema nominal. Si el precio del barril de petréleo se incrementa por
fendmenos de oferta y demanda, se prenden las alarmas sobre incrementos en los precios de los
consumidores, que de ser persistentes 0 permanentes, pueden generar respuestas de politica monetaria
como incrementos en las tasas de interés, que a su vez pueden debilitar el dolar o visto desde la tasa de
cambio en Colombia, apreciar el peso.

CONCLUSIONES
La revaluacién es un fendbmeno macroecondémico, que depende de multiples variables y que
actualmente también se presenta en la actualidad de la economia colombiana. Favoreciendo en
primera instancia la economia publica del pais y perjudicando al sector productivo exportador, hasta
obtener rentabilidades cercanas a cero, perjudicando el aparato productivo nacional.
En cuanto al analisis de arbitraje una devaluacion futura del peso, produciria un aumento en la compra
de dolares y venta en el futuro y un incremento de las exportaciones. El peso colombiano se ha
fortalecido, provocando un retorno de capitales y una afluencia de capital extranjero destinado a
exportar sus recursos naturales, pero también a su interesante mercado interior, su productividad esta
aumentando con la inversion e nueva maquinaria y equipo, que ocupo el afio pasado un record
historico de 28% del PIB.
El banco de la republica a introducido volatilidad en el mercado cambiario al remover todas sus
intervenciones suspendiendo también la compra diaria de 20 millones de délares.
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PIB Economias avanzadas, mundo y economias emergentes

Tras empezar el camino de la recuperacion, son muchas las economias que muestran un crecimiento
importante. Principalmente las emergentes, cuya produccién aumenta mucho mas rapido que las de las
economias avanzadas, ya que estas tienen su produccion ubicada en estos paises.
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Como podemos ver en las gréaficas no solo se ve la diferencia entre los crecimientos de las economias
avanzadas y las emergentes en los datos historicos, sino también en las proyecciones, de hecho si se
analiza el promedio del mundo, vemos que tiene un comportamiento medio entre los crecimientos de
emergentes y desarrolladas.

Para el afio de 2011 se espera un crecimiento mas bajo que en 2010, ya que paulatinamente se retiran las
politicas expansivas, tanto fiscales como monetarias. Por lo que la economia tendria que “sostenerse por si
sola”. Esto también lo podemos encontrar en las graficas.

Estos aumentos dispares en la produccion los podemos rastrear en las variaciones del desempleo, las
economias desarrolladas pasan por altas tasas de desempleo, que disminuyen poco o no lo hacen, mientras
las emergentes se recuperan rapidamente y esperan grandes aumentos del empleo. Derivados de la
inversion extranjera directa.
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Los paises mas golpeados por la crisis son los que presentan las tasas mas altas y con menores
perspectivas de recuperacion de los empleos, la tercerizacion de la produccion es la causa que mas efecto

11

B Emplea -
- Economias -
q- emergentes” -
- Mundo -
2 - -
. ' AN
_E__ Economias :
4 avanzadas? _
_E 1 1 1 1 1 1 1

2005 06 07 08 (@ Ene.

tiene, esta misma es la que hace crecer a las economias en desarrollo.

Los niveles de precios han variado mucho, la mayoria de las economias han visto sus niveles presionados
por las politicas expansivas. Aunque los niveles de precios se han visto alzados por estas, la incertidumbre

y la falta de confianza han generado fenémenos como la deflacion.

Jap6n tuvo la mayor caida de los precios en las economias desarrolladas, estas Ultimas fueron mas
afectadas por la disminucién de los precios, esto generado por la falta de consumo, por lo cual los bienes

tuvieron que bajar de precio para ser atractivos al consumo de las personas.
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Pruebas De Correlacién

Para verificar lo mencionado anteriormente se realizaron unas pruebas de correlacion, entre el mundo y las
encomias avanzadas, entre el mundo y las economias emergentes, respectivamente entre las economias
avanzadas y USA, Zona Euro. Y entre economias emergentes y América la tina y Asia. Después de
realizar las respectivas pruebas de correlacion.

Estos fueron los datos relevantes para efectuar la prueba de correlacion:



Panorama De Proyecciones

Periodo 2009 2010 2011 2012
Producto Mundial -0,5 5 4.4 45
Economias
Avanzadas -3,4 3 2,4 2,6
USA -2,6 2,8 2,8 2,9
Zona EURO -4,1 1,7 1,6 1,8
Economias
Emergentes 2,7 7,3 6,5 6,5
& Desarrolladas
s America Latina -1,7 6,1 47 4,2
'S Asia 7,2 9,5 8,4 8,4
S UnionEuropea -41 18 18 21

Efectuando el estudio de correlacion se obtuvieron los siguientes resultados.
Pruebas Correlacion

Avanzados 0,99967218
Mundo

E&D 0,99645646

USA 0,99621709
Avanzados

Zona Euro 0,99699605

America Latina 0,99724362
E&D

Asia 0,92053099

Con la obtencion de estos datos podemos decir que la economia mundial esta correlacionada con la
mayoria de economias con las que se realizo la comparacion, es decir que lo que suceda con la economia
mundial va a repercutir directamente sobre el resto de estas economias. Un crecimiento en la economia
mundial va a producir un crecimiento en estas economias y un receso o estancamiento de la economia va a
afectar igual y directamente sobre las otras economias.

Efectos econdmicos internacionales en la economia colombiana

Como se comprob6 anteriormente las crisis mundiales tiene una repercusion directa en la economia
colombiana, esto es debido a la correlacion entre Colombia y el resto del mundo.

En este analisis analizamos las dos economias que tiene un efecto méas grande y directo en Colombia, que
son la economia norte americana y la economia europea. Se analizo las crisis que surgieron en la Gltima
década y que han sido las mas fuertes desde la crisis de los 20.

En primer lugar analizando la crisis americana se observa una serie de detonantes que causaron la crisis de
las “sub prime”, estos detonantes son: la expansion artificial del crédito causada por los bancos que
empezaron a dar prestamos a individuos que no podian pagar las cuotas lo que creo una crisis hipotecaria,
esta crisis genero un aumento en las deudas de los bancos y un deterior en la calidad de vida de las




personas. Otros factores que detonaron la crisis americana son una elevada inflacién mundial acompafa de
un aumento en las materias primas y una crisis energética igual que una alimentaria.

Esta crisis americana tuvo una repercusion en Colombia, principalmente se vio reflejada en una ciada de
los indices bursétiles y las acciones con ADR en las bolsas americanas, como se observa en la siguiente
grafica la ciada de la bosa de nueva york en el 2008 caus6 a su vez una ciada del IGBC que es el indice de
la bolsa de valores colombiana, este impacto causé una caida en la confianza de los consumidores y una
perdida en el valor de las acciones que causé un deterioro en los activos de los inversionistas.

Efectos en la bolsa de valores de Colombia por parte de la bolsa de Nueva York
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Fuente: Thompson Reuters
Esta crisis americana también disminuyo el consumo en América de materias primas como el carbon y el
petroleo lo cual disminuyo las exportaciones por parte de Colombia de estos insumos, lo que perjudico la
economia colombiana en gran medida pues estos productos son grandes contribuyentes en el valor total de
las exportaciones del pais.
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Exportaciones de Petroleo y carbén desde Colombia

Variacion anual del valor FOB de las exportaciones combustibles y
aceites minerales y sus productos destinadas a Estados Unidos
Enero 2009 — diciembre 2010
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Ahora analizando la crisis europea y su efecto en Colombia encontramos que al igual que la crisis
americana causa un efecto directo en Colombia aunque en menor medida que la crisis de Estados Unidos.
Analizando los detonantes de esta crisis europea encontramos que el mayor causante fue la crisis de deuda
interna en paises como Grecia, Portugal y Espafia, lo que genero una crisis econémica en toda la zona euro,
otro detonante fue la crisis en la confianza tanto de los inversitas como de los consumidores lo que generd
una ciada en los indices financieros, todo esto también debido a un ataque especulativo en los bonos
publicos debido a la crisis de la deuda externa. Todo esto también genero depreciacion del Euro frente a
las otras monedas del mundo.
En Colombia genero una serie de repercusiones siendo la mas importante la caida del IGBC que
representa la bolsa de valores colombiana, como se observa en la siguiente grafica que representa el IGBC
contra el EUROSTOXX que uno los indices bursatiles mas importantes de la zona Euro, en los afios de



crisis se genero una caida de los dos indices mostrando una pérdida de valor de las acciones que alli

Monthly Q.IGBC, Q.STOXXE 30/04/2002 - 30/04/2011 (BOG)
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Bueno ahora hablaremos del comportamiento del délar frente al peso, y como la tendencia a la baja de esta
divisa afecta la competitividad de nuestros productos en el exterior. Primero en el 2007 la divisa dolar
presento una caida frente al peso colombiano lo que ocasiona que nuestros productos en el exterior
perdieran competitividad frente a productos del mercado asidtico entre otros, pero esto no fue tan
relevante en nuestra balanza comercial, dado que las economias mundiales y nuestra economia estaban
experimentando un auge econémico. Segundo en el 2008 la divisa délar presento una recuperacion frente
al peso colombiano, pese que ese afio fue la gran crisis hipotecaria en estados unidos, el dolar subié frente
al peso, pero esta subia se dio por la disminucion de exportaciones de productos colombianos al exterior
por concepto de la crisis, puesto que se suponia una caida del délar como reflejo de su débil economia,
esto se pudo apreciar durante el afio 2008 con una volatilidad de la tasa de cambio pero muy mayor el
efecto de la caida de las exportaciones y el nerviosismo de los agentes econémicos. Mientras tanto lo que
paso de ahi en adelante es una mezcla de diferentes factores que al llevado a que la tasa de cambio caiga,
es decir que el peso se aprecie frente al délar, numero uno es la expansion monetaria por parte de FED, la
cual busca que las empresas estadunidenses, puedan ser mas competitivas frente al resto del mundo a costa
de un ddlar méas débil, namero dos dado el como crecimiento de las economias del mundo y el
nerviosismo en algunos paises de Europa, por esta razén las exportaciones de productos colombianos no
son muy apetecidos a nivel mundial y esto ocasiona que la balanza comercial se vea afecta. Lo que se
espera que es que el peso Colombia se siga apreciando con la mayoria de las monedas latinoamericanas,
por dos razones la primera es la politica monetaria estadunidense y segundo por el atractivo de inversion
que tiene el pais.
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Por otro lado esta el comportamiento del euro frente al peso, aunque esta divisa tuyo un comportamiento
muy similar al délar, hasta el principios del 2009, tuvo una cambio de tendencia a mediados de este afio
2009, dada la crisis en Grecia y otros paises europeos, en los afios posteriormente la crisis en Irlanda,
Espafia y Portugal, llevaron a que esta divisa fuese matizara su apreciacion frente al peso y no fue tan
pronunciada como fue frente al dolar.
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En contraste la tasa de cambio entre el délar y el euro.

USD/EUR




MICROSOFT VS GOOGLE

Alejandra Gonzalez
Natalia llanos
Oscar Rodriguez

¢QUE HACE MICROSOFT?

Microsoft maneja cinco divisiones de negocios ofreciendo el mayor potencial a su disposicion para servir
a los clientes, tratando de hacer que cada unidad funcione y se desempefie de la misma manera. Las cinco
divisiones son las siguientes:

Windows y Windows Live Division: Incluye la familia de productos Windows y es responsable de
las relaciones con fabricantes de computadores personales, asi como software y servicios en linea
a través de Windows Live.

Servidores y Herramientas: Productos de software de servidores, servicios y soluciones,
incluyendo: sistema operativo Windows Server, Microsoft SQL Server, Visual Studio, Silverlight,
productos de System Center, los productos Forefront de seguridad, servidor de Biz Talk, y
servicios de consultoria de Microsoft.

Division de Servicios Online: Consiste en una plataforma de publicidad en linea con las ofertas
para los editores y anunciantes, y las ofertas de informacién en linea tales como Bing y los
portales de MSN y canales.

Microsoft Business Division: Incluye las suites de Microsoft Office, programas de escritorio,
servidores y servicios y soluciones, Microsoft Dynamics, y soluciones de negocio de
Comunicaciones Unificadas.

Division de Entretenimiento y Dispositivos: Consiste en el sistema de videojuegos Xbox,
incluyendo consolas y accesorios, operaciones de Xbox Live, la masica digital Zune y dispositivo
de entretenimiento; Mediaroom, mdviles y plataformas de dispositivos integradas, la plataforma
informatica Surface, y Windows Automotive.

¢QUE HACE GOOGLE?

Ser un motor de blsqueda, ha sido y es la actividad principal de Google. Cuando un usuario accede a la
busqueda de Google utilizando alguno de los méas de 180 dominios, puede obtener informacion en un gran
nimero de idiomas, comprobar el estado de las cotizaciones en Bolsa, consultar los Gltimos resultados
deportivos, leer titulares de noticias y buscar la direccion de la oficina de correos o de una tienda de
alimentacion cercana. También se pueden encontrar imagenes, videos, mapas y patentes, entre otros
muchos resultados.



La mayoria de los ingresos de Google proceden de la publicidad relevante, rentable y cuantificable que
ofrece a los anunciantes. El objetivo de Google es que los anuncios que aparecen en sus sitios no solo
resulten Utiles para los anunciantes sino que también sean un medio de informacion valioso para los
usuarios, de manera que todos obtengan un beneficio.

Las aplicaciones web (las aplicaciones de Google Apps) permiten que los usuarios compartan informacion
y realicen tareas en conjunto con mayor facilidad. Gmail, Google Calendar y Google Docs ayudan a los
usuarios a comunicarse y a colaborar entre si con mayor facilidad, tanto si van a planear una boda como la
ruta de un viaje de negocios. La version para empresas de estas herramientas, Google Apps, esta disefiada
con la potencia que requieren las empresas de gran tamafio (de hecho, la utilizamos en Google de forma
generalizada) y con la sencillez que necesitan las empresas familiares.

Por otro lado, se sabe que los usuarios que realizan busquedas en la Web quieren obtener resultados lo
antes posible y que sus sitios web preferidos estén al alcance de su mano. Para ello, ofrecemos un software
como Google Chrome, que les ayuda a navegar por la Web de forma rapida y sencilla. Ademas, dado que
los usuarios deben tener acceso a todos los servicios de Google desde cualquier lugar, aungque no tengan
un ordenador delante, pueden utilizar sus productos de Google preferidos, como Google Maps 0 Gmail,
directamente desde el teléfono.

Google también trabaja para impulsar la innovacién, de modo que cada vez mas usuarios puedan disponer
de dispositivos moviles mas econémicos para acceder a Internet. En colaboracion con la Open Handset
Alliance, Google desarroll6 Android, la primera plataforma completamente abierta del mundo a
disposicidn de todos los desarrolladores maviles y de los dispositivos de todos los fabricantes de hardware.

En 2006, Google adquirié YouTube, un servicio que permite que miles de millones de usuarios descubran,
reproduzcan y compartan videos originales y contenido profesional. Los creadores de contenido y los
anunciantes, con independencia de su tamafio, comparten los ingresos que se generan a través de la
publicidad. A diario, usuarios procedentes de todo el mundo conectan entre si, obtienen informacion y
sirven de inspiracion para otros a través del contenido de video de YouTube.

ANALISIS FINANCIERO DE LAS EMPRESAS

El analisis financiero de las empresas se ha basado en las principales razones obtenidas de los estados
financieros trimestrales desde el afio 2006 hasta el 2010, estas son: razén corriente, de deuda,
ventas/activos, margen de utilidad neta, ROE, ROIl, ROA, WACC y EVA. La comparacién Google vs
Microsoft desde esta perspectiva ha sido apoyada en la proyeccion de regresiones estadisticas del
comportamiento de estos indicadores a través del tiempo, con una muestra de 20 periodos. Los resultados
estadisticos obtenidos son los siguientes:



RAZON CORRIENTE

Mide la capacidad de la empresa para cumplir con sus deudas a corto plazo.
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Variable dependiente: Razén Corriente
Estadistico t entre paréntesis
Microsoft Google
Estimador MCO Significancia Estimador MCO  Significancia
Constante 1,871035 10,6806766
(13,354) ook (11,665) ok
Tiempo 0,0042013 -0,1756215
P (0,333) (-2,132) *x
R? 0,0061 0,2016
n 20 20

*** Nivel significancia 1%
** Nivel significancia 5%

En base a la regresion proyectada, la razén corriente de Microsoft aumenta en promedio 0,0042 en un
trimestre. Estimacion no significativa.

La proyeccion para Google estima que en un trimestre la razon de endeudamiento se reduce
aproximadamente en 0,175, con un 95% de confianza.

RAZON DEUDA



Mide la proporcion de activos totales financiados por los acreedores de la empresa.
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Variable dependiente: Razén Deuda
Estadistico t entre paréntesis
Microsoft Google
Estimador MCO Significancia Estimador MCO  Significancia
Constante 0,4462037 0,0679427
(35,107) ok (7,435) *kk
Tiemoo 0,0023967 0,0045348
P (2,096) *x (5,515) *x
R? 0,1961 0,6282
n 20 20

*** Nivel significancia 1%
** Nivel significancia 5%

La regresion estima que, con un 95% de confianza, en promedio la razén de deuda de Microsoft aumenta

0,0024 en un trimestre.
De acuerdo a la regresion estimada para Google, con un 95% de confianza, en un trimestre la razon de

endeudamiento aumenta aproximadamente en 0,0045.

VENTAS/ACTIVOS



Es la proporcion de las ventas que es explicada por los activos.
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Variable dependiente: Ventas/Activos
Estadistico t entre paréntesis
Microsoft Google
Estimador MCO Significancia Estimador MCO  Significancia
Constante 0,1962886 0,1916743
(15,3) okk (41,301) oxk
Tiembo 0,0003349 -0,0022378
P (0,290) (-5,359) ok K
R? 0,0047 0,6147
n 20 20

*** Nivel significancia 1%

De acuerdo a la regresion proyectada, la razén ventas/activos de Microsoft aumenta en promedio 0,00033

en un trimestre. Estimacion no significativa.
La proyeccién para Google estima que en un trimestre la razén ventas/activos se reduce aproximadamente

en 0,0022. Estimacion significativa al 5%.



MARGEN DE UTILIDAD NETA (MUN)

Mide el porcentaje de las ventas que queda después de que se han deducido todos los costos y gastos,
incluyendo intereses, impuestos y dividendos preferentes.
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Variable dependiente: MUN
Estadistico t entre paréntesis
Microsoft Google
Estimador MCO Significancia Estimador MCO  Significancia
Constante 0,263672 0,2567253
(14,5) ok (11,283) bkl
Tiempo 0,0018782 0,0003754
P (1.148) (0,183)
R? 0,0682 0,0019
n 20 20

*** Nivel significancia 1%

Las regresiones estiman que en un trimestre el Margen de Utilidad Neta aumenta aproximadamente 0,19%
para Microsoft, y 0,038% para Google. Estimaciones no significativas.



RETORNO SOBRE PATRIMONIO (ROE)

Mide el rendimiento obtenido sobre la inversion de los accionistas de la empresa.
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Variable dependiente: ROE
Estadistico t entre paréntesis
Microsoft Google
Estimador MCO Significancia Estimador MCO  Significancia
Constante 0,0954046 0,0530112
(8,528) *Ex (13,137) *Ex
Tiempo 0,0012036 -0,0003659
P (1,196) (-1,008)
R? 0,0736 0,0534
n 20 20

*** Nivel significancia 1%

Las regresiones estiman que en un trimestre el Retorno Sobre Patrimonio aumenta, aproximadamente,
0,12% para Microsoft, y disminuye, aproximadamente, 0,037% para Google. Estimaciones no
significativas.



RETORNO SOBRE LA INVERSION (ROI)

Mide la rentabilidad de una inversion, es decir, la tasa de variacion que sufre el monto de una inversion (o
capital) al convertirse en utilidades (o beneficios).
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Variable dependiente: ROI
Estadistico t entre paréntesis
Microsoft Google
Estimador MCO Significancia Estimador MCO  Significancia
Constante 0,0735912 0,0621089
(8,981) *Ex (38,955) kR
Tiempo 0,0002516 -0,000427
P (0,350) (-3,054) *x
R? 0,0072 0,3542
n 19 19

*** Nivel significancia 1%

Las regresiones estiman que en un trimestre el Retorno Sobre la Inversion aumenta, aproximadamente,
0,025% para Microsoft, estimacién no significativa y, disminuye, aproximadamente, 0,043% para Google,
con un 99% de confianza.



RETORNO SOBRE ACTIVOS (ROA)

Mide la efectividad total de la administracion en la generacion de utilidades con sus activos disponibles.
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Variable dependiente: ROA
Estadistico t entre paréntesis
Microsoft Google
Estimador MCO Significancia Estimador MCO  Significancia
Constante 0,0532586 0,0518253
(8,675) Hokx (12,015) ok
Tiempo 0,0004114 -0,0006245
P (0,764) (-1.651) *
R? 0,0332 0,1381
n 19 19

*** Nivel significancia 1%
*Nivel significancia 10%

Las regresiones estiman que en un trimestre el Retorno Sobre Activos aumenta, aproximadamente,
0,041% para Microsoft, estimacién no significativa y, disminuye, aproximadamente, 0,062% para Google,
con un 90% de confianza.



COSTO DE CAPITAL PROMEDIO PONDERADO(WACC)

El costo promedio ponderado de capital o costo de capital para una empresa representa la rentabilidad
minima que dicha empresa debe obtener en sus negocios (gastos, inversiones) para cumplir con los pagos
de los intereses pactados con los acreedores y con la rentabilidad esperada por los accionistas.
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Variable dependiente: WACC
Estadistico t entre paréntesis
Microsoft Google
Estimador MCO Significancia Estimador MCO  Significancia
Constante 0,01416 0,01262
(62,579) **¥ (116,177) *¥*
Tiempo -0,0006800 -0,00001
P (7,361) (0,225)
R? 0,9475 0,0167
n 5 5

*** Nivel significancia 1%

Las regresiones proyectadas para el WACC estiman que, con un 99% de confianza, en promedio durante
un trimestre el WACC de Microsoft disminuye en un 0,068%, mientras que para Google, no es
significativo, disminuye en un 0,001%.



VALOR ECONOMICO AGREGADO (EVA)

Mide la eficiencia de la operacion de la empresa durante un ejercicio o una estimacién del valor creado
por los ejecutivos durante el ejercicio. Si el Valor Econdmico Agregado es positivo, significa que la
empresa ha generado una rentabilidad por arriba de su costo de capital, lo que le genera una situacion de
creacion de valor, mientras que si es negativo, se considera que la empresa no es capaz de cubrir su costo
de capital y por lo tanto estéa destruyendo valor para los accionistas.
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Variable dependiente: EVA
Estadistico t entre paréntesis
Microsoft Google
Estimador MCO Significancia Estimador MCO  Significancia
Constante 9195257108 1753753638
(7,704) *xk (2,583) *Ek
Tiempo 1911175772 1198795964
P (3,922) *hk ( 4,326) *hk
R? 0,8368 0,8618
n 5 5

*** Nivel significancia 1%

Las regresiones proyectadas para el EVA estiman que, con un 99% de confianza, en promedio durante un
trimestre el EVA de Microsoft aumenta en 1.911.175.772 ddlares, mientras que para Google aumenta en
1.198.795.964 ddlares trimestrales.



RELACION VENTAS Y PIB USA
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Al igual que como se observara en el analisis del comportamiento del precio de las acciones, los niveles de
ventas de las empresas se encuentran estrechamente relacionadas, siguiendo en general una misma
tendencia a lo largo del tiempo. No ocurre lo mismo, en cambio, entre el nivel de ventas de las compafiias
y el PIB trimestral real de los Estados Unidos que sigue en general una tendencia estable. Esta
independencia entre el nivel de ventas de las compafiias y la economia norteamericana evidencia el
caracter global de los ingresos de Microsoft y Google.

COMPARACION DE LAS EMPRESAS

B
Microsoft Google
ROE 0,0012036 -0,0003659
ROI 0,0002516 -0,000427
sie s e
ROA 0,0004114 -0,0006245
*
MUN 0,0018782 0,0003754
WACC -0,0006800 -0,00001
e 3k sk
EVA 1.911.175.772 1.198.795.964
3 3k sk e s e
Razdn Corriente 0,0042013 -0,1756215
sk sk
Razén Deuda 0,0023967 0,0045348
*k %k %k %k sk
Ventas/Activos 0,0003349 -0,0022378

B o

*** Nivel significancia 1%
** Nivel significancia 5%
*Nivel significancia 10%



El andlisis estadistico de las regresiones estimadas para las razones financieras a través del tiempo indica
gue son significativos para ambas compafiias los betas proyectados para la razén de deuda y el EVA.

En este sentido, se ha estimado que en promedio en un trimestre la razon de deuda de Microsoft aumenta
la mitad de lo que aumenta esta razdn para Google. De un trimestre a otro la razén de endeudamiento de
Microsoft aumenta aproximadamente un 0,24% con un 95% de confianza, mientras que la de Google lo
hace a un 0,45% con un 99% de confianza. Concluir acerca de la eficiencia en el manejo financiero de las
empresas en este sentido exigiria el conocimiento de betas significativos para otras razones como por
ejemplo de actividad. Superficialmente, es posible concluir que dado que Google posee un mayor grado de
endeudamiento en relacién a sus activos totales, también es mayor su apalancamiento financiero lo cual
implica un mayor riesgo y rendimiento a traves del uso de financiamiento de costo fijo, como deuda y
acciones preferentes.

En cuanto al EVA, para ambas empresas es positivo, por lo que es posible concluir que ambas compafiias
generan una rentabilidad que supera el costo de oportunidad de los accionistas. De acuerdo a la regresion
estimada, con una 99% de confianza, es posible concluir que en promedio durante un trimestre el EVA de
Microsoft aumenta en 1.911.175.772 délares, mientras que para Google aumenta en 1.198.795.964 dolares
trimestrales. Entonces, es mayor para Microsoft que para Google el importe remanente que queda una vez
gue se han deducido de los ingresos, la totalidad de los gastos, impuestos y el costo de capital de los
recursos externos y propios que se han invertido en los activos.

COMPORTAMIENTO DEL PRECIO DE LAS ACCIONES

Como se observa en el gréfico, las dos empresas siguen, en general, una misma tendencia a lo largo del
tiempo.
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Lo anterior, se confirma a partir de los andlisis realizados a continuacién.
CORRELACION PRECIOS ENTRE EMPRESAS

A partir de una regresion simple entre el precio entre Microsoft y Google se encuentra una relacion
positiva entre los precios de ambas empresas, de tal forma que cuando se incrementa el precio de
Microsoft se espera que el precio de Google se incremente mas de una vez. Es importante notar que este
resultado tiene un nivel de confianza del 99% ademas la regresion esta explicando aproximadamente el
56% de los 1326 datos empleados.
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Variable dependiente: Precio Google
Estadistico t entre paréntisis
Estimador MCO  Significancia

Constante -6,8125

(-0,568)

Precio 18,3977
Microsoft (41,369) A

R? 0,5638

n 1326

*** Nivel significancia 1%

CORRELACION MICROSOFT Y GOOGLE CON DOW JONES



Al relacionar cada precio con el indice Dow Jones, que es un indicador que mide en alguna medida la
volatilidad del mercado estadounidense, se encuentra que los precios de ambas firmas es menos variable
que el mercado, pues se encuentra que cuando cambia este indice el precio de ambas firmas varia en una
menor proporcion aunque en la misma direccion. Es decir si por ejemplo Dow Jones se incrementa en una
unidad, el precio de cada una de estas empresas se incrementa en menos de una unidad. Estos resultados
son estadisticamente significativos al 1%.
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Variable dependiente: Precio Microsoft
Estadistico t entre paréntisis
Estimador MCO  Significancia

Constante 5,2444
(12,599) *Ex

Indice Dow 0,0019
Jones (52,074) Hkk

R? 0,6719

n 1326

*** Nivel significancia 1%
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Variable dependiente: Precio Google
Estadistico t entre paréntisis

Estimador MCO

Significancia

Constante 107,6360
(7,470)

Indice Dow 0,0338
Jones (26,416)

R? 0,3451
n 13,26

*k %k

* %k %k

*** Nivel significancia 1%
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¢FUTURO DE LAS ACCIONES: MICROSOFT

40
30
Precios
Microsoft 20
(USD)
10
0
0 375 750 1125
Dias
Variable dependiente: Precio Microsoft
Estadistico t entre paréntesis
Estimador MCO  Significancia
Constante 27,8647
(134,830) ok
Tiempo -0,0018
(-6,550) Hokk
Precio Promedio 27,1975
Rentabilidad diaria -0,00004
Rentabilidad anual -0,00879
R? 0,0314
n 1326

*** Nivel significancia 1%

Se encuentra que Microsoft presenta una rentabilidad promedio diaria y anual ligeramente negativa,
ademas en el tiempo se ha visto una pequefia caida del precio de la accion, por tanto a futuro se espera que
el precio disminuya un poco mas. Estos resultados son estadisticamente significativos al 1%, aunque es

1500

importante notar que solo el 3,14% de la regresion realizada explica realmente los datos analizados.

Teniendo en cuenta lo anterior se puede decir que esa posible rentabilidad negativa se podria atribuir a la
madurez de la empresa, pero como se menciono con anterioridad los resultados no son completamente

concluyentes.



FUTURO DE LAS ACCIONES: GOOGLE

800
600
Precios —
Google
(USD)
200
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Variable dependiente: Precio Google
Estadistico t entre paréntesis
Estimador MCO  Significancia

Constante 427,4989

(88,708) okk
Tiempo 0,0857

(14,605) ok
Precio Promedio 483,8125
Rentabilidad diaria 0,0002
Rentabilidad anual 0,0431
R? 0,1227
n 1326

*** Nivel significancia 1%

En el caso de Google se encuentra que a futuro se esperaria un mayor precio de la accién con un nivel de
confianza del 99%. Es importante notar ademas que la rentabilidad promedio de esta empresa es positiva,
pero como en el caso de Microsoft los resultados no son completamente confiables dado que la regresion
solo esta explicando el 12% de lo que muestran los datos utilizados.

De igual forma cabe mencionar que a diferencia de Microsoft esta es una empresa relativamente nueva y
que aun esta en su fase de crecimiento, es decir atn no ha llegado a su etapa de madurez.



COMPARACION DE LAS EMPRESAS

Google Microsoft
Precio Promedio 483,8125 27,1975
Rentabilidad diaria 0,0002 -0,00004
Rentabilidad anual 0,0431 -0,00879

En términos generales lo que se encuentra es que Google es una empresa con una mayor rentabilidad
promedio y un precio mayor. Como se explico con anterioridad se tiene que Microsoft es una empresa
mucho mas estable que Google y menos riesgosa, por tanto era de esperarse que la rentabilidad de Google
fuese mayor.
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En la tabla y gréfico anterior se encuentra que aun cuando el mercado en el que estdn ambas empresas es
muy riesgoso, pues el minimo riesgo es 476% se puede realizar un portafolio con estas dos acciones para
diversificar. Este portafolio se puede establecer con un minimo riesgo teniendo el 65% de acciones de
Microsoft y el resto de Google o con un maximo riesgo teniendo solo acciones de Google que en ese caso
se enfrentaria a un riesgo de aproximadamente el 540%.

Es importante notar que la varianza de las rentabilidades de Google son mayores, de tal forma gque esta
empresa se espera sea mas riesgosa, por tanto y como se menciono con anterioridad lo méas probable es
que los resultados sean acertados en términos de que se obtiene mayor rentabilidad si se compra una
accion de Google que una de Microsoft.

CONCLUSIONES

e Microsoft y Google son compafiias que estan correlacionadas positivamente, esto se puede
explicar por el hecho de que son empresas que participan en el mismo sector.

e Si bien el sector de la tecnologia tiende a ser volatil, se encuentra que estas empresas son menos
variables que el mercado estadounidense.

e Los datos se ajustan a la teoria, pues muestran que Google al ser mas riesgosa que Microsoft
ofrece una mayor rentabilidad.

e Las acciones de esta empresas a pesar de estar en un sector muy volatil (tecnologia), permiten
crear un portafolio para diversificar el riesgo.



BANCA MUNDIAL: DEUTSCHE BANK, BANK OF AMERICA, CITI GROUP, HSBC

Angela Maria Gonzalez
Jennifer Losada

El objetivo principal de este trabajo consiste en realizar un anélisis financiero histérico de cuatro
diferentes bancos a nivel mundial. Los afios a considerar para calcular las diferentes razones financieras
como el margen de utilidad sobre ventas, el ROE y el ROA, entre otros, es desde el afio 2006 hasta el
2010. A parte de los diferentes indicadores financieros, también se tendran en cuenta los diferentes precios
trimestrales de las acciones de cada uno de los bancos para que de esta forma se pueda hallar si existe o no
correlacién entre las cuatro empresas. Por ultimo, mediante un modelo de regresion lineal, se tratard de
averiguar el futuro de las acciones de cada uno de estos bancos.

Se considera pertinente, como primera medida antes de empezar a realizar los diferentes analisis,
comentar un poco sobre la historia de cada una de estas entidades a tener en cuenta para el presente trabajo.

BREVE HISTORIA DE LOS BANCOS

/

Deutsche Bank

Deutsche Bank es un banco de inversién global que ofrece servicios financieros en todo el mundo. Es la
entidad financiera mas grande de Alemania, asi como uno de los mayores bancos de inversién del mundo.
Cotiza en la Bolsa de Francfort y la Bolsa de Nueva York. Su sede central esta en Francfort del Meno, en
las Torres Gemelas de Deutsche Bank.

Deutsche Bank, se funda en Berlin en 1870 con el objetivo de gestionar negocios bancarios de todo tipo,
en particular la promocién de las relaciones comerciales de Alemania con el resto de paises europeos y los
mercados de ultramar. No debe confundirse con el Deutsche Bundesbank que es el Banco central de
Alemania.

Poco tiempo después de su fundacion, Deutsche Bank abre oficinas en Bremen, Hamburgo y Londres.
A finales del siglo XIX comienza a realizar sus primeras inversiones extranjeras en Europa, Norte y

Sudamérica, Asia del Este, Oriente Préximo y Turquia, participando entre otras cosas en la construccion
de ferrocarriles, la obtencion de materias primas y la industria automovilistica.



En 1914, antes de la Primera Guerra Mundial, Deutsche Bank era el banco méas grande del mundo, pero
tras la Segunda Guerra Mundial pasaria a ser desmembrado en diez entidades. La central del banco paso a
ubicarse en Hamburgo.

En 1952 las entidades regionales se unen en tres sociedades, para acabar fusionandose en 1957 en el
nuevo Deutsche Bank, con sede en Francfort del Meno.

Actualmente, Deutsche Bank es el mayor banco de Alemania, con mas de 82.000 empleados. La entidad
cuenta con cerca de 12 millones de clientes en 75 paises. El Presidente y Consejero Delegado del Grupo a
nivel mundial es Josef Ackermann.

Deutsche Bank obtuvo un beneficio neto en 2009 de 5.000 millones de euros. Ackermann ha sefialado que
en 2009, Deutsche Bank ha sido rentable y a la vez se ha reducido el riesgo y el apalancamiento de su
balance. Estos buenos resultados se han utilizado para reforzar su base de capital, con lo que sus ratios de
capital son muy solidas.

A lo largo de toda la crisis econémica Deutsche Bank no ha necesitado ayudas estatales o financiacion
externa.

Bankof America <>

El Bank of America es la banca comercial mas grande de los Estados Unidos de América en cuanto a
depositos, y la compafiia mas grande del mundo en su categoria.

El Bank of America es la empresa americana més grande (por capitalizacion de mercado? ) que no forma
parte del indice bursatil Dow Jones. El 19 de julio de 2006 el Bank of America publicé los datos del
segundo trimestre de dicho afio, en el curso del cual, con unas ganancias de 5.48 billones de dolares,
super6 a su competidor Citigroup en la primera vuelta.

El Bank of America que existe hoy resulté de la adquisicion del antiguo Bank of America, por el
NationsBank. Este fue fundado en 1874 en Charlotte, Carolina del Norte, como Commercial Nation Bank,
el cual tras adquirir American Trust, en 1957, pasé a llamarse North Carolina Nation Bank y en 1991
adopté el nombre de Nations Bank. En 1998, el NationsBank absorbi6 el Bank of America de San
Francisco (California), y tomé su nombre.

La historia del antiguo Bank of America antes de 1998 naci6 a partir del Bank of Italy, fundado en 1904
por Amadeo Giannini, en San Francisco. Durante el terremoto de San Francisco de 1906, Giannini fue
capaz de salvar del incendio el dinero depositado en el edificio bancario. Al contrario que otros bancos,
conservo la estabilidad de sus depositarios y presté dinero para los afectados por el desastre. Desde
entonces se extendid por todo el pais mediante la compra de numerosos bancos. En 1997 las dificultades
financieras obligaron a su venta, que se concret6 al ser adquirido por NationsBank.
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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 permitié
aumentar su presencia en zonas del pais donde no estaba representado. En septiembre de 2008 adquirio el
banco de inversion, Merrill Lynch, por 44.000 millones de délares tras el colapso de Lehman Brothers. El
presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, y Henry Paulson, presionaron a Bank of America para
que no divulgara las pérdidas, que llegaron a US$15.840 millones en el cuarto trimestre. Los reguladores
intentaban prevenir un panico sistémico.

El 30 de marzo del 2009, Bank of America anunci6 que integrara su filial Premier Banking dentro de la
divisién Merrill Lynch Global Wealth Management lo que ocasionaré el despido de cientos de empleados.
Este cambio se produce para mejorar la posicidn del Banco como administradores de clientes acaudalados
que poseen fondos de $100 000 y $3 millones de délares. Los administradores de clientes de Premier
Banking que estaban a cargo de las relaciones a nivel personal con los clientes dejaran ese rol para
convertirse en "especialistas de banca", que asistiran a los 18000 asesores financieros de la compafiia con
recomendaciones de productos de banca. Los asesores, 16.000 de los cuales llegaron de Merrill Lynch &
Co. se haran cargo del trato con los clientes. En abril de 2 009, los fondos de pension, que representan 1%
de las acciones de la empresa, se opusieron a la reeleccion de Kenneth Lewis, presidente de Bank of
America. Los fondos alegan que los directores del banco nunca explicé los beneficios de la compra de
Merril Lynch para los acciones. ElI 29 de abril, los accionistas designaron a Walter E. Massey como
presidente del directorio; y a Ken Lewis permanecerd como director general y presidente ejecutivo.

Los reguladores de EE. UU anunciaron, luego de la prueba de resistencia de los bancos, en mayo de 2009,
que el banco tenia un déficit de US$34 mil millones, en ese momento el valor de las acciones del banco
era de US$70 mil millones.

c:|t|grOU|5T

Citigroup (Citigroup Inc.) es la mayor empresa de servicios financieros del mundo con sede en Nueva
York y la primera compafiia estadounidense que pudo combinar seguros y banca tras la gran depresion de
1929.

Se cre6 el 7 de abril de 1998 como fusion de Citicorp y Travelers Group. En el 2009 contaba con mas de
265.000 empleados, y 200 millones de usuarios, teniendo 16.000 oficinas en mas de 140 paises del
mundo. En la Bolsa de Nueva York esta incluida dentro de las empresas que conforman el NYSE. Se trata
de un primary dealer de titulos del Tesoro de EE.UU.

e Citi nacio el 16 de junio de 1812 con el nombre de City Bank of New York.

e A comienzos del afio 1900 y durante las dos primeras décadas, fue uniéndose con otras entidades
financieras para poder expandirse a través de todo el pais.

e A mediados de siglo, Citi era ya uno de los bancos mas grandes del pais.



e En la década de los 70, Citi experimentd un répido auge y crecimiento econémico, lo cual le
facilité expandirse alrededor del mundo como Citibank.

e En el afio 1998, Citi se une con Travelers Group, para formar asi la entidad bancaria mas grande
del mundo.

El presidente fue Samuel Johnsson, quien asumid en medio de la mayor crisis que el banco ha tenido
desde su nacimiento. Su principal accionista es el principe Al-Waleed bin Talal de Arabia Saudita, con
una participacion del 4,9%. Samuel Johnsson renuncié por las colosales pérdidas, y descenso de utilidades
de 57%, ademas que SEC de Estados Unidos anuncié una investigacion exhaustiva de fondos de inversion
de esta entidad.

El principal banco de Estados Unidos, Citigroup, anunci6 una pérdida neta de mas de US$9.800 millones
durante el altimo trimestre de 2007.

La institucién financiera también anuncié que colocaria mas de US$18.000 millones en la categoria de
cuentas incobrables, como consecuencia de haber estado altamente expuesto a malos préstamos en el
mercado hipotecario estadounidense, en especial las hipotecas de alto riesgo de tipo "sub-prime".

Los problemas de Citigroup, que en el ultimo afio registré una caida de casi 50% en el valor de sus
acciones, se suman a los de otros bancos de EE.UU., por la misma causa: entre ellos Morgan Stanley, que
anunci6 pérdidas de US$9.000 millones en 2007; y Merrill Lynch, que perdié US$2.000 millones en un
trimestre.

No obstante, el balance negativo que declardé Citigroup es uno de las mayores que haya sufrido una
institucion financiera en toda la historia, sefiald el analista financiero de la BBC Mark Gregory.

En marzo, Citigroup solicité registrar 4.400 millones de acciones para impulsar el proceso de convertir
bastantes acciones preferenciales en acciones comunes - tiene mas de $5.000 millones en acciones
circulando-. Sin embargo, la SEC dijo que no aprobaria sino hasta la declaracion de las ganancias del
primer trimestre.

HSBC <X»

HSBC Holdings plc, por sus siglas en inglés ( The Hongkong and Shanghai Banking Corporation) es una
de las mas grandes organizaciones de servicios bancarios y financieros del mundo que tiene su sede
central en Londres.

Este banco es la segunda mayor empresa mundial en acciones. Sus resultados se publican en dolares
debido a que el 80% de sus ingresos provienen de fuera del Reino Unido. Alrededor del 22% de sus
ingresos se deben a operaciones en Hong Kong, donde estaban sus oficinas centrales hasta 1991.
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El logotipo de HSBC, conocido como el hexagono proviene de la bandera del Hong Kong and Shanghai
Banking Corporation del siglo XIX. Esta bandera deriva de la cruz de San Andrés de la bandera escocesa.

Con importantes operaciones en banca personal, comercial, corporativa y de inversion y en el negocio
asegurador, el Grupo tiene mas de 10.000 oficinas en 82 paises en territorios de Asia, Medio Oriente,
Europa, Africa y las Américas.

HSBC divide sus negocios en cuatro grupos distintos:

e Finanzas personales: HSBC suministra servicios financieros a més 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.

e Banca comercial: El banco tiene como clientes casi 2.5 millones de pequefias y medianas
empresas.

e Corporativo, banca de inversién 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.

e Banca privada.

Al 2 de abril de 2008, segun la revista Forbes, HSBC fue el cuarto banco mas grande del mundo en
términos de activos ($ 2,348.98 millones de ddlares), el segundo més grande en términos de ventas ($
146.50 millones), el mas grande en términos de valor de mercado ( $180,81 mil millones). También fue el
banco mas rentable del mundo, con $19.13 mil millones en ingresos netos en 2007 (comparado con el de
Citigroup, $36.20 millones y Bank of America de $14.98 mil millones en el mismo periodo).

HSBC es el banco mas grande tanto en el Reino Unido y en Hong Kong y la mayoria de las impresiones
de la moneda local de Hong Kong en su propio nombre. Desde finales de 2005, HSBC ha sido calificado
el mayor grupo bancario del mundo por capital de Nivel 1.

El Grupo HSBC tiene una presencia significativa en cada uno de los principales mercados financieros del
mundo, con las Américas, Asia Pacifico y Europa, cada uno representando alrededor de un tercio del
negocio de uno. Con cerca de 8.000 oficinas en 87 paises y territorios, 210.000 accionistas, 300.000
empleados y 128 millones de clientes en todo el mundo, HSBC podria decirse que tiene la presencia mas
internacional entre los gigantes del mundo de la banca multinacional.

ANALISIS FINANCIERO DE LOS BANCOS

Los siguientes indicadores financieros fueron calculados en un rango de 4 afios, desde el 2006 hasta el
2010, para cada uno de los cuatro bancos.



e DEUTSCHE BANK

La razén corriente es uno de los indicadores financieros que nos permite determinar el indice de liquidez
de una empresa. Es decir, la razon corriente indica la capacidad que tiene la empresa para cumplir con sus
obligaciones financieras, deudas o pasivos a corto plazo.

Como se puede notar en la siguiente grafica, el Deutsche Bank tuvo una gran caida en su razon corriente
durante el afio 2008, pero se recuperd en el siguiente afio, pasando de 1,015 a 1,026, manteniéndose hasta
el 2010.
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Entre mayor sea la razon corriente resultante, mayor solvencia y capacidad de pago tiene el banco, lo cual
es una garantia tanto para la empresa de que no tendra problemas para pagar sus deudas, como para sus
acreedores, puesto estos que tendran certeza de que su inversion no se perdera, que esta garantizada.

Las razones de endeudamiento indican el monto del dinero de terceros que se utilizan para generar
utilidades, estas son de gran importancia ya que estas deudas comprometen a la empresa en el transcurso
del tiempo.
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La razén deuda del Deutsche Bank ha tenido altibajos durante el periodo analizado, aunque en el 2010 se
sita en una posicion de endeudamiento por encima de los afios anteriores. Aunque ésta razon en ese afio



apenas es de 0,0005, se puede decir que es muy alta a la que se habia acostumbrado a tener en
comparacion con el afio 2007, donde se puede ver que fue el afio con menor dependencia externa para
generar utilidad en este banco.

La rotacién de activos es uno de los indicadores financieros que le dicen a la empresa que tan eficiente
esta siendo con la administracién y gestién de sus activos. No estd demas conocer el nivel de rotacion de
los activos, puesto que de su nivel se pueden identificar falencias e implementar mejoras conducentes a
maximizar la utilizacion de los recursos de la empresa.
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Durante el afio 2008, el Deutsche Bank tuvo su mayor rotacion de activos, aproximadamente de 0,017,
como se puede notar en la grafica anterior. Para el periodo observado, se puede notar que el resto de los
afios han ido disminuyendo sus rotaciones de activos, lo cual podria indicar que el banco no esta
maximizando del todo la utilizacién sus recursos.

El margen de utilidad sobre ventas resulta de dividir la utilidad neta después de impuestos sobre las
ventas. Este margen indica que las ventas son muy bajas o que los gastos son muy altos 0 ambas.
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Se puede ver en la gréafica que el Deutsche Bank cuenta con su menor margen de utilidad sobre ventas en
el afio 2008, en el que se ha dado la mayor caida durante el periodo analizado. Esto se debe
probablemente a la crisis mundial que hubo durante ese periodo. Su mayor margen de utilidad sobre
ventas se ubica en el afio 2007, seguido por el 2009, donde hubo una recuperacién después de la caida del
2008.

El ROE, méas conocido como el rendimiento sobre el capital contable, es la rentabilidad sobre recursos
propios. Es decir, mide lo que gana la empresa por cada unidad monetaria invertida en fondos propios. Se
calcula dividiendo los beneficios entre los recursos propios
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En la gréafica del ROE del Deutsche Bank se puede notar que éste tuvo una gran disminucion hasta el afio
2008, pero que se recuperd justo al afio después, quedando por encima de 0,15 en el 2009. El rendimiento
del capital contable de este banco fue mayor en el 2007, mientras que en la brecha 2009-2010 volvi6 a
disminuir casi llegando a cero.

El ROA, es decir, la rentabilidad sobre los activos totales, se calcula al dividir el beneficio menos
impuestos, entre el valor de todos los activos. Con esta operacion se puede conocer la rentabilidad de una
empresa independiente.
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Se puede observar en la grafica que el Deutsche Bank tuvo su mayor disminucion de rentabilidad sobre los
activos en el afio 2008, la cual se vio afectada negativamente. Seguido de este afio hubo una recuperacion,



en la cual se pudo llegar hasta una rentabilidad de los activos de aproximadamente 0,0035. A partir del
afio 2009 volvid a disminuir, pero adn asi se logré6 mantener un ROA positivo.

e BANK OF AMERICA

Para determinar la_razon corriente se toma el activo corriente y se divide por el pasivo corriente [Activo
corriente/Pasivo corriente]. Con esta razon, se logra saber cuntos activos corrientes se tienen para cubrir
0 respaldar esos pasivos exigibles a corto plazo. Entre mayor sea la razon corriente resultante, mayor
solvencia y capacidad de pago tiene el banco, lo cual es una garantia tanto para la empresa de que no
tendré problemas para pagar sus deudas, como para sus acreedores, puesto estos que tendran certeza de
que su inversion no se perdera, que esta garantizada.
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Se puede notar entonces, que el Bank of America tiene buena capacidad para garantizar sus acreedores
una mayor solvencia y capacidad de pago, puesto que desde el 2007 hasta el afio 2009 ésta razén aumento
considerablemente. Aunque durante la brecha del 2009-2010 la razén corriente disminuy6, ésta no se ve
afectada notablemente dado que la caida fue leve.

Las razones de endeudamiento indican el monto del dinero de terceros que se utilizan para generar
utilidades, estas son de gran importancia ya que estas deudas comprometen a la empresa en el transcurso
del tiempo.
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Dada la grafica anterior, se puede decir que el Bank of America durante los primeros afios analizados
dependia de sus acreedores para poder obtener sus utilidades, pues el nivel de endeudamiento se
encontraba aproximadamente en 0,05. A partir del afio 2007, ésta razén empez6 a disminuir
considerablemente, hasta el punto en el que el banco ya no necesitaba financiarse con ayuda externa,

obteniendo asi en el 2009 un nivel de endeudamiento negativo.

La rotacién de activos es uno de los indicadores financieros que le dicen a la empresa que tan eficiente
esta siendo con la administracién y gestién de sus activos. No estd demas conocer el nivel de rotacién de
los activos, puesto que de su nivel se pueden identificar falencias e implementar mejoras conducentes a

maximizar la utilizacion de los recursos de la empresa.

of America
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Durante los afos 2007 hasta mitad del 2009, la rotacion de los activos del Bank of América fue creciente
de afio en afio, mientras que tanto para la breca del 2006-2007 como para la de 2009-2010, la rotacién
disminuyd. El periodo con menor rotacion de activos, como se puede ver en la gréfica, fue durante el afio

2007, el cual se situd aproximadamente en 0,03.




El margen de utilidad sobre ventas resulta de dividir la utilidad neta después de impuestos sobre las
ventas. Este margen indica que las ventas son muy bajas o que los gastos son muy altos 0 ambas.
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El margen de utilidad sobre ventas del Bank of América ha ido disminuyendo considerablemente a traves
del periodo analizado, pues en el afio 2006 se encontraba con un margen de casi 0,3 en comparacién al
2010 que se encuentra con un margen negativo. Se puede observar en la grafica que la mayor caida del
margen fue durante el periodo 2007-2008, recuperandose levemente en el afio 2009.

El ROE, més conocido como el rendimiento sobre el capital contable, es la rentabilidad sobre recursos
propios. Es decir, mide lo que gana la empresa por cada unidad monetaria invertida en fondos propios. Se
calcula dividiendo los beneficios entre los recursos propios
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Se puede notar por la grafica anterior que el rendimiento sobre el capital contable del Bank of América ha
disminuido a través de los afos estudiados. Inicialmente, en el 2006 el ROE se encontraba
aproximadamente con un rendimiento de 0,17 mientras que en el 2010 se encontraba por debajo de cero.
Se puede ver también, que entre el 2008 y 2010 el ROE tuvo un pequefio aumento, el cual no alcanzo el
0,05.

El ROA, es decir, la rentabilidad sobre los activos totales, se calcula al dividir el beneficio menos
impuestos, entre el valor de todos los activos. Con esta operacion se puede conocer la rentabilidad de una
empresa independiente.
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La rentabilidad sobre los activos totales del Bank of América ha ido disminuyendo a través de los afios, al
igual que se presencié con el ROE. Su mayor variacion se puede notar en el grafico que va desde el afio
2006 hasta el 2008. De alli en el 2009 aumenta muy poco, pero vuelve y disminuye hasta quedar un ROA
negativo en el 2010.

e CITI GROUP

La razén corriente indica la capacidad que tiene la empresa para cumplir con sus obligaciones
financieras, deudas o pasivos a corto plazo. Para determinar la razén corriente se toma el activo corriente
y se divide por el pasivo corriente [Activo corriente/Pasivo corriente].
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En la gréafica de la razon corriente del Citigroup se pude notar que sélo durante la brecha 2006-2007 tuvo
una caida en la razon, mientras que para el 2007 en adelante ésta ha demostrado ser creciente, lo cual
significa que el banco no ha tenido problemas para garantizar su capacidad de responder frente a sus
acreedores y garantizarles sus inversiones.

Las razones de endeudamiento indican el monto del dinero de terceros que se utilizan para generar
utilidades, estas son de gran importancia ya que estas deudas comprometen a la empresa en el transcurso
del tiempo.
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La razén de endeudamiento de Citigroup ha sido favorable, pues ésta ha ido disminuyendo conforme han
pasado los afios, alcanzando asi una razén de deuda de cero a mitad del afio 2007. Esto significa que el
Citigroup no se ha visto en necesidad de ayuda externa para poder aumentar sus utilidades, puesto que
probablemente sus activos hayan crecido en mayor medida que sus niveles de endeudamiento.

La rotacién de activos es uno de los indicadores financieros que le dicen a la empresa que tan eficiente
esta siendo con la administracion y gestion de sus activos. No estd demas conocer el nivel de rotacion de
los activos, puesto que de su nivel se pueden identificar falencias e implementar mejoras conducentes a
maximizar la utilizacion de los recursos de la empresa.
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La rotacion de activos del Citigroup no ha cambiado mucho durante el periodo analizado, pues se puede
ver en la gréafica que sus variaciones no han sido de mayor tamafio entre los afios, y que durante los
Gltimos afios éste tuvo una tendencia positiva de crecimiento, situandose casi en una rotacion de activos de
0,2.

El margen de utilidad sobre ventas resulta de dividir la utilidad neta después de impuestos sobre las
ventas. Este margen indica que las ventas son muy bajas o que los gastos son muy altos 0 ambas.
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Para el Citigroup, el margen de utilidad sobre ventas se ha mantenido por encima de cero, aunque desde el
margen negativo alcanzado en el 2008, éste banco se ha recuperado en menor medida en comparacion con
los primeros afios analizados, pues en el 2006 el margen era de 0,1, mientras que en el 2010 a duras penas
se encuentra por encima de cero.

El ROE, més conocido como el rendimiento sobre el capital contable, es la rentabilidad sobre recursos
propios. Es decir, mide lo que gana la empresa por cada unidad monetaria invertida en fondos propios. Se
calcula dividiendo los beneficios entre los recursos propios
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El ROE de Citigroup tiene forma de montafia al revés, lo que significa que tuvo una gran caida para el
periodo 2008, ubicandose en aproximadamente -0,45. El afio que tuvo mayor rendimiento sobre el capital
contable fue el 2006, seguido por el 2010 en el que se fue recuperando levemente de la caida del afio 2008.

El ROA, es decir, la rentabilidad sobre los activos totales, se calcula al dividir el beneficio menos
impuestos, entre el valor de todos los activos. Con esta operacion se puede conocer la rentabilidad de una
empresa independiente.
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El rendimiento sobre los activos de Citigroup tuvo su mayor caida en el afio 2008, donde fue
aproximadamente de -0,015. En el afio 2006 se sitGa el mayor rendimiento, ubicandose casi en 0,01,
seguido por 0,05 en el afio 2010. Durante el afio 2009 no hubo rendimientos sobre activos en Citigroup,
pero es importante tener en cuenta que hubo recuperacion en comparacion al afio anterior.

e HSBC

Con la_razén corriente, se logra saber cuantos activos corrientes se tienen para cubrir o respaldar esos
pasivos exigibles a corto plazo. Entre mayor sea la razén resultante, mayor solvencia y capacidad de pago
se tiene, lo cual es una garantia tanto para la empresa de que no tendra problemas para pagar sus deudas,
como para sus acreedores, puesto estos que tendran certeza de que su inversion no se perdera, que esta
garantizada.

Razon Corriente - HSBC

1,07
1,065 — N

1,06 N /
1,055 N\ /
105 \ /
1,045 \\//
1,04
1,035 T T T T T 1
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Como se puede ver en la grafica, durante los primeros afios analizados, la razon corriente del banco HSBC
disminuyo considerablemente desde 1,065 hasta aproximadamente 1,04. Lo que significa que durante ese
periodo el banco no tuvo buena capacidad para garantizar el pago de sus deudas, aunque se puede ver que
desde el 2008 el banco se volvi6 a recuperar llegando casi hasta la misma razon corriente en el 2010
comparada a la que tuvo durante el 2006.

Las razones de endeudamiento indican el monto del dinero de terceros que se utilizan para generar
utilidades, estas son de gran importancia ya que estas deudas comprometen a la empresa en el transcurso
del tiempo.
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Para el banco HSBC ha habido altibajos significativos de la razon de endeudamiento a través de los afios
estudiados. Se puede notar en el gréfico la caida del nivel de deuda desde el afio 2008 hasta el 2009, donde
paso de ser casi 0,003 llegando hasta una razn negativa de aproximadamente -0,001.

La rotacién de activos es uno de los indicadores financieros que le dicen a la empresa que tan eficiente
esta siendo con la administracion y gestion de sus activos. No estd demas conocer el nivel de rotacion de
los activos, puesto que de su nivel se pueden identificar falencias e implementar mejoras conducentes a
maximizar la utilizacion de los recursos de la empresa.
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La rotacion de activos del banco HSBC tiene una forma de media luna hacia arriba, lo que indica que no
ha tenido altibajos durante el periodo analizado, mas que todo se ha visto una tendencia suave para estos
afios. Durante el 2010 se alcanz6 una rotacion de activos un poco parecida a la del afio 2006, la cual se
sitla en una rotacion aproximada de 0,14.

El margen de utilidad sobre ventas resulta de dividir la utilidad neta después de impuestos sobre las
ventas. Este margen indica que las ventas son muy bajas o que los gastos son muy altos 0 ambas.
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Para el periodo analizado 2006-2010, el banco HSBC ha logrado mantener su margen de utilidad por
encima de cero, lo cual significa que a pesar de tener altibajos, sus ventas han logrado mantenerse a través
de los afios. Durante el 2007 se obtuvo el margen de utilidad mas alto, alcanzando casi el 0,09, mientras
que fue seguido por una considerable disminucion de éste hasta el afio 2008.

El ROE, més conocido como el rendimiento sobre el capital contable, es la rentabilidad sobre recursos
propios. Es decir, mide lo que gana la empresa por cada unidad monetaria invertida en fondos propios. Se
calcula dividiendo los beneficios entre los recursos propios
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La curva que distingue el ROE de HSBC tiene una tendencia suave, en la cual se puede observar que el
menor rendimiento de este banco se encontrd entre el periodo 2008-2009 con un ROE del 5%. También se
puede ver que la caida de éste se empez0 a dar a partir del afio 2007 hasta finales del 2009, aumentando de
nuevo en el 2010.

El ROA, es decir, la rentabilidad sobre los activos totales, se calcula al dividir el beneficio menos
impuestos, entre el valor de todos los activos. Con esta operacion se puede conocer la rentabilidad de una
empresa independiente.
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Para el banco HSBC, se puede notar que esta grafica es muy parecida a la del ROE, aunque los
rendimientos sobre los activos son menores que los rendimientos sobre el capital contable. Desde el 2006
al 2008 hubo un decrecimiento de éstos rendimientos, mientras que para los periodos 2008-2010 se
recuper0 la mayor caida ocurrida durante el afio 2008.

COMPARACION DE LOS INDICADORES PARA EL ANO 2010

) DEUTSCHE | BANK OF CITI HSBC
ANO 2010 BANK |AMERICA| GROUP

RAZON
CORRIENTE 1,027 1,112 1,095 1,067
RAZON DEUDA 0,001 -0,040 -0,047 0,001
ROTACION DE
ACTIVOS 0,008 0,075 0,195 0,133
MARGEN DE
UTILIDAD SOBRE
VENTAS 0,154 -0,013 0,029 0,044
ROE 0,048 -0,011 0,067 0,096
ROA 0,001 -0,001 0,006 0,006

Iniciando la comparacion entre los indicadores financieros para el afio 2010 y cada una de las empresas, se
puede observar que el Bank of America tiene una mejor razén corriente que el resto de los bancos, seguido
por el Citigroup (1,112 y 1,095, respectivamente). Considerando la razon de endeudamiento, se puede ver
en la tabla que tanto el Bank of America como el Citigroup tienen una razén negativa, mientras que el
Deutsche Bank y el banco HSBC tiene un nivel aproximado de deuda del 0,001. EI banco con la mejor
rotacion de activos en el altimo afio fue Citigroup, mientras que el que menos rotacion obtuvo fue el
Deutsche Bank.

Teniendo en cuenta el margen de utilidad sobre ventas de cada uno de los bancos analizados, se pude ver
que el Deutsche Bank, seguido por HSBC, fueron los que obtuvieron los mayores margenes entre los
cuatro bancos durante el 2010. El margen de utilidad del Bank of America fue negativo para este periodo.



Por Gltimo, estan los indicadores ROE y ROA, los cuales demuestran los rendimientos sobre el patrimonio
y sobre los activos, respectivamente. Como se observa en la tabla, el Bank of America obtuvo un ROE
negativo, mientras que el resto de bancos se ubicaron en un rango de 0,0048 y 0,0096. El rendimiento
sobre los activos del Citigroup y del banco HSBC fueron aproximadamente iguales, con 0,006; mientras
que el Bank of America también obtuvo un rendimiento negativo para este indicador.

CORRELACION ENTRE LAS EMPRESAS.

En primer lugar se realizara un anélisis de la correlacién de cada una de las empresas frente al mercado,
con base en la rentabilidad de estas. Para ello se recuerda la relacién existente entre la rentabilidad de la
accion de la empresa i, con respecto al a rentabilidad promedio del mercado.

R; = Bo + BiRm
Estimadores
(6)

DEUTSCHE CITI HSBC AMERICA
B; 0.5975814 1.1865813 0.3417318 1.8741055
(0.12060) (0.13223)  (0.03672)  (0.12318)

*kk *kk *kx *%k*
Bo 0.4029055 -0.1952998 0.6597846 -0.8673903
(0.11970) (0.13124)  (0.03645)  (0.12226)

*kk *** *** **k*

R? 0.577 0.817 0.828 0.928

La estimacion muestra que efectivamente existe una relacion lineal entre la rentabilidad del titulo de
determinada empresa y la rentabilidad del mercado, con un 99% de confianza, siendo los estimadores para
la pendiente y el intercepto significativos. Es decir que un cambio en la rentabilidad del mercado afectara
en todos los casos positivamente la rentabilidad del titulo individual, siendo su mayor influencia en las
empresas Citigroup y Bank of América.

Se puede analizar como la regresion estimada explica al menos el 82% de las observaciones obtenidas, en
tres de los casos. Para el Deutsche Bank, por el contrario la regresiéon solo explica el 58% de las
observaciones, aqui hay que tener en cuenta que solo para este banco se requiri6 convertir la moneda en la
que se hallaban sus acciones, de euros a délares, por lo tanto es de esperarse que no solo la rentabilidad
del mercado influya en la rentabilidad de las acciones de la empresa, ya que el tipo de cambio también
tiene peso en la rentabilidad en ddlares de las acciones del Deutsche Bank.

Observando la matriz de correlaciones entre las empresas.

CITI HSBC  AMERICA DEUTSCHE
CITI 1,00 0,87 0,80 0,54
HSBC 1,00 0,86 0,57
AMERICA 1,00 0,68
DEUTSCHE 1,00

Se encuentra que la mayor correlacion entre las cuatro empresas se presenta entre el Citigroup y HSBC,
resultado no asombroso pues ambos bancos se desempefian en los mismos sectores y se han estructurado
en cuanto a sus servicios de igual manera.

Por otro lado la menor correlacion que se presentd fue entre el Citigroup y el Deutsche Bank precisamente
por la diferencia en los sus mercados claves o principales, esto es a causa de su origen. Adicionalmente el



Deutsche Bank es un banco aleman, mientras el Citi es un banco estadounidense, su origen contribuye ain
mas a la diferenciacion en su cultura organizacional y por lo tanto su estructuracion de servicios, lo que se
refleja en un comportamiento mas disimil en la rentabilidad de sus acciones.

En general se puede entender por qué las empresas tienen una correlacion positiva y relativamente alta,
esto se debe como se mencioné antes a la formacion laboral de ellas, asi como el sector en el que se
desempefian.

COMPORTAMIENTO DEL PRECIO DE LAS ACCIONES

DEUTSCHE
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El precio de las acciones para el Deutsche Bank ha tenido una tendencia decreciente desde el 2006, con
una leve recuperacion para el 2008.
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El Citigroup también se ha venido a la baja, en cuanto al precio de las acciones en los Gltimos cuatro afios,
con una fuerte picada entre 2007 y 2009, estabilizdndose en este afio en un precio alrededor de los 25
dolares por accion.
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EL comportamiento del Bank of América ha sido el més variable de todos, aunque con tendencia
igualmente decreciente, tuvo una rapida recuperacién para el tercer trimestre de 2008, para lograr su
mayor variacion en cuatro trimestres, bajando su precio hasta su minimo global para los cuatro afios
estudiados. Para los Gltimos trimestres ha mostrado una recuperacion pero lenta, en comparacion con la
del 2008.
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El banco HSBC ha sido el que méas estable se ha mostrado frente a los cambios econémicos recientes.
Desde 2006 hasta el 2010, su maxima variacion se presentd entre el segundo trimestre de 2008 y el tercer
trimestre de 2009. Inicialmente el precio de sus acciones cay6 para volver a estabilizarse en un precio solo
un poco mayor al actual.

FUTURO DE LAS ACCIONES.

En general para todas las empresas del sector se espera un periodo de estabilizacion, en el cual las
variaciones de los precios no alcanzarén diez los puntos porcentuales, entre cada cambio. En parte esta
estimacion se debe a las expectativas de tranquilidad econémica global, aunque a largo plazo se espera



una recuperacion economica leve, después de la crisis de la que sale la economia. Esta recuperacion
liderada por los Tigres Asiaticos, lo cual pareciera que mantendra las acciones del mundo occidental en
estado estacionario, mientras se adaptan a los nuevas estructuras econémicas que se espera traigan consigo
los proximas potencias econémicas.
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HISTORIA AVIANCA

1919

El ingenio y espiritu aventurero de un grupo de alemanes y colombianos le dio vida, el 5 de diciembre de
1919 en la ciudad de Barranquilla (Colombia), a la Sociedad Colombo Alemana de Transporte Aéreo —
SCADTA: La primera aerolinea comercial constituida en América Latina y la segunda en el mundo. En
ese momento, se abrié para Colombia una nueva forma de hacer realidad los suefios de millones de
colombianos y viajeros que deseaban acortar distancias para llegar de un lugar a otro.

1940

El 14 de junio de 1940 en Barranquilla, ante notario publico, se firm¢ la escritura de constitucion de
Aerovias Nacionales de Colombia S.A. - Avianca, gracias a la fusion de SCADTA, ya en manos
norteamericanas y SACO, Servicio Aéreo Colombiano. Participaron en ello los colombianos Rafael
Maria Palacio, Jacobo A. Corea, Cristobal Restrepo, Aristides Noguera y Ernesto Cortissoz, y los
ciudadanos alemanes Alberto Teitjen, Werner Kaemerer y Stuart Hosie. En ese momento asumié como
primer Presidente de Avianca el sefior Martin del Corral.

1976: Avianca se convirtid en la primera aerolinea en América Latina en operar continuamente un Jumbo
747,

1981: Las posibilidades de servicio en tierra para los pasajeros en Bogota se ampliaron gracias al moderno
terminal aéreo que Avianca puso en funcionamiento. EI Terminal Puente Aéreo de Avianca sirvié
inicialmente las rutas a Miami, Nueva York, Cali, Medellin, Pasto y Monteria.

1990: Avianca adquirié dos de los aviones mas modernos del mundo: Boeing 767 - 200 ER, los cuales
fueron bautizados con los nombres de Cristobal Coldn y Américo Vespucio.

1994

En 1994 se establecié una alianza estratégica que vincul6 a las tres empresas mas importantes del sector
aeronautico en Colombia: Avianca, SAM (Sociedad Aerondutica de Medellin) y HELICOL (Helicopteros
Nacionales de Colombia), lo que dio vida al Sistema Avianca.

2002

El 20 de mayo de 2002, luego de un cuidadoso y complejo proceso para enfrentar la crisis que venia
pasando la industria aérea, luego de los atentados terroristas del 11 de septiembre de 2001, Avianca y
SAM conformaron junto con Aces (Aerolineas Centrales de Colombia) la Alianza Summa. Estas
aerolineas decidieron unir sus fortalezas estratégicamente, para ofrecer un servicio superior en calidad y
cantidad: seguro, confiable, célido, puntual, mas eficiente y a precios mas competitivos. En noviembre de
2003 los accionistas decidieron iniciar la liquidacion de la Sociedad Alianza Summa y encaminar
esfuerzos al fortalecimiento de la marca Avianca.



2004

Desde 2004, Avianca hace parte del grupo empresarial brasilero Synergy, con actividades en diferentes
paises de Latinoamérica y Estados Unidos, en los campos de explotacion petrolera, de gas y
telecomunicaciones. En diciembre de 2004, Avianca celebr6 85 afios de fundacion y de operacion
ininterrumpida. Més de ocho décadas durante las que la aerolinea colombiana ha contribuido al desarrollo
del pais y ha sido emblema nacional en los cielos del mundo.

2008

El 27 de noviembre del 2008, tras un exigente proceso de evaluacién de 486 estandares y practicas de
control y gestion, la Asociacion Internacional de Transporte Aéreo, IATA, otorg6 a Avianca el Registro
ISAGO (IATA Safety Audit for Ground Operations), que acredita la excelencia en los procesos de
operaciones en tierra. Avianca se ubica asi como la primera aerolinea en el mundo en recibir el prestigioso
reconocimiento, encaminado a jalonar el cumplimiento de los mas altos estandares emitidos por la
industria para la organizacion y gerencia corporativa y operativa de los sistemas de control de cargue y
descargue de aeronaves, manejo de pasajeros y equipajes, movimiento de aeronaves en tierra y manejo de
cargay correo.

2009

El 7 de octubre del 2009, las aerolineas AVIANCA y TACA anunciaron la firma del compromiso para
crear una union estratégica, la cual se concretard dentro de un proceso que abarca varias fases de
implementacion y el proceso de aprobaciones pertinente, incluyendo regulatorias y de gobierno.
AVIANCA y TACA mantendran su identidad de marca y continuaran operando en forma independiente.
Con una visién compartida enfocada en buscar la excelencia en el servicio y basados en el magnifico
talento humano de todos sus colaboradores, las aerolineas impulsardn un modelo de negocio competitivo y
sostenible en el largo plazo. — EI 5 de diciembre del 2009 Avianca cumple 90 afios.

2010

-El 10 de noviembre del 2010, tras la acreditacion de AVIANCA-TACA como miembros de STAR
Alliance, los usuarios tendran acceso a cientos de ciudades en mas de 180 paises a través de mas de 20 mil
vuelos diarios, asi como a beneficios exclusivos en més de mil aeropuertos del planeta.

- En diciembre 13 del 2010, los lectores de Global Traveler eligieron a Avianca como la mejor aerolinea
de Centro y Sur América.

2011

Tampa cargo recibe Certificacién ISO 9001:2008, La estructura y organizacion de los procesos de
Ingenieria y Mantenimiento le permite a Tampa-Cargo gestionar, controlar y medir la eficacia de las
actividades propias de su quehacer. De acuerdo con el ente verificador, la Compafiia trabaja bajo rigurosos
estandares de seguridad y con Optimos tiempos de respuesta, lo que le ha permitido cristalizar mejoras
ostensibles en el traslado de mercancias y la atencion al cliente.

HISTORIA BAVARIA

El 4 de abril de 1889 Leo Sigfried Kopp y los hermanos Santiago y Carlos Arturo Castello fundaron la
sociedad Kopp“s Deutsche Brauerei Bavaria o llamada también en castellano como Bavaria “Gran Fabrica
de Cerveza Alemana”, fecha que marca el nacimiento de un legado de conocimiento, compromiso y



calidad. Desde entonces Bavaria ha estado ligada a la historia, cultura y tradicion de nuestro pais y ha
influido positivamente en el desarrollo nacional y economia colombiana.

Para el 28 de Mayo de 1891, la fabrica Bavaria esta lista en tiempo récord e inaugura sus modernas
instalaciones, los edificios son un perfecto ejemplo de la arquitectura industrial alemana del siglo XIX.
Sus primeras marcas comercializadas son las cervezas “Tres Emperadores” 0 “Tres Kaiseres” , “Extracto
de Malta”, “Don Quijote” y “Doppel”, “Lager Baviera” y “Bock Bavaria”, todas ellas tratando de darle al
gusto de los consumidores bogotanos, conquistando rdpidamente el mercado de la clase media y alta.
Bavaria registra como marca de la fabrica el &guila imperial alemana, insignia que identific6 todos los
elementos corporativos de la Compafiia como avisos, membretes y etiquetas de sus productos.

Bavaria produce para 1910 afio del primer centenario de la Independencia Nacional, la cerveza blanca “La
Pola” dirigida también a las clases obreras obteniendo popularidad inmediatamente, a tal punto que la
palabra “Pola” fue y sigue siendo reconocida como sinénimo de cerveza. La “Pola” es el nombre popular
de la martir de la independencia Policarpa Salavarrieta que morira fusilada en 1817 por las tropas realistas,
Bavaria también saca otras nuevas marcas al mercado, las cervezas “Especial” y “Pilsener” nace la
primera marca popular de Bavaria, La Pola, creada para celebrar el primer centenario del Grito de
Independencia y en honor de Policarpa Salavarrieta. Su nombre se volvié genérico para referirse a la
cerveza en nuestro pais.

En 1930 el Consorcio de Cervecerias Bavaria se fusiond con algunas cervecerias regionales. La crisis
econdmica mundial que afect6 también a la economia nacional, los problemas y cambios politicos internos
y la feroz competencia entre las cervecerias obligaron a muchas empresas a pensar en formar alianzas y
fusiones para poder sobrevivir. Con los nuevos directivos de Bavaria comenzd una agresiva estrategia de
cubrir todos los mercados de la nacion y para esto se planeo la construccién de nuevas cervecerias
medianas en las principales regiones del pais donde Bavaria no llegaba facilmente.

Los directivos del consorcio deciden cambar la razén social a Bavaria S.A en 1959. Para 1959 el
Consorcio de Cervecerias Bavaria S.A. es sin duda la empresa méas grande e importante del pais, con
intereses en muchas otras industrias, es asi que sus directivos deciden que es hora de modernizar su
imagen y la razdn social, Ilamandose de aqui en adelante solo Bavaria S.A.

El grupo Santo Domingo comprd la mayoria de las acciones de Bavaria S.A en 1975. En 1975 Julio
Mario Santo Domingo compra a muy bajo precio las acciones de David Puyana y absorbe las deudas de la
empresa. EI Grupo Santo Domingo, es practicamente duefia del 100% del mercado cervecero colombiano
formado por las 14 cervecerias de Bavaria S.A.

En 1992 a Bavaria S.A. le nace una nueva competencia, la Cerveceria Leona S.A. en Tocancipa
(Cundinamarca) municipio cercano a Bogota. Es fundada por Ardila Lule que es duefio del segundo grupo
economico del pais y sale al mercado inicialmente con las marcas “Cerveza Leona” y “Malta Leona” en
1995. Cerveceria Leona S.A. aspira quitarle el 15 % del mercado cervecero nacional a Bavaria S.A.,
objetivo que no logra en su totalidad.

En 1997 se inicia el proceso de separacion de las empresas de cervezas y bebidas que se llamara Bavaria
S.A. Con el proceso iniciado en el afio 1997 y que termina en el 2001, queda reestructurada Bavaria S.A.
como industria cervecera y se termina de formar el Grupo Empresarial Bavaria (GEB) que agrupa a todo
el sector de bebidas.



En el afio 2002 Bavaria S.A. toma el control mayoritario de acciones de la Cerveceria Leona S.A. y se
constituyé valores Bavaria. Bavaria S.A. adquiere mas del 44% de las acciones de Cerveceria Leona S.A.
porgue las bajas ventas y el pago de las deudas, por las instalaciones y maquinarias pone en mala situacion
a la Cerveceria Leona S.A. por esta razén Ardila Lule se redne con Julio Mario Santo Domingo para
venderle la mayoria de las acciones. Bavaria S.A. adquiere més del 44% de las acciones de Cerveceria
Leona S.A. y se comienzan a producir los productos de Bavaria en su planta. Para el afio 2002, Bavaria
logra controlar el 98% del mercado cervecero en Colombia luego de adquirir el control absoluto de la
Cerveceria Leona, lo cual ademas de la participacion en el mercado, le significé a Bavaria la posesion de
la planta mas moderna de Latinoamérica. Esto no sélo le permitié optimizar su produccion, sino que
disminuy6 enormemente el costo unitario de produccion al generar economias de escala.

En el afio 2004 el GEB es la primera industria cervecera en Colombia, Ecuador, Panama y Peru, la
segunda cervecera mas grande de Sudamérica y la décima del mundo. 19 de julio 2005 Grupo SAB-Miller
compra la mayoria de las acciones Bavaria, el Grupo Empresarial Bavaria comandado por el empresario
Julio Mario Santo Domingo como el mayor accionista del mismo con un 69% de las acciones y el Grupo
SAB-Miller llegan a un acuerdo en donde el grupo anglo-sudafricano compra a este todas sus acciones.

El 7 de agosto del 2008, Bavaria, S. A. anuncia la venta de su negocio de aguas a Coca Cola de Chile S.
A. Esta venta incluye la marca Brisa, los activos productivos y los inventarios relacionados con el negocio
de aguas. La venta del negocio de aguas le permitird a Bavaria enfocarse en su fortaleza central, la
elaboracion y distribucion de cervezas y maltas.

El 16 de octubre del 2008 se inaugura oficialmente la cerveceria del valle en Yumbo, Valle del Cauca, es
la mds moderna planta de SABMiller en Latinoamérica y fue declarada como la primera Zona Franca
Permanente Especial por la DIAN.

En abril de 2009 cumplié 120 afios de labor continua y lider en el segmento de cervezas. Bavaria, S. A.,
empresa lider de bebidas en Colombia, celebra el 4 de abril DEL 2009 su 120 aniversario de fundacion.
Son 120 afios de historia de la principal cervecera nacional, a través de los cuales millones de colombianos
han hecho amigos al lado de su bebida favorita.

En el afio 2010 saca al mercado la primera cerveza roja en toda su historia. Bavaria lanzé Club Colombia
Edicion Limitada Roja, una cerveza especial de temporada y su gran regalo para todos los consumidores
colombianos. Esta es la primera cerveza roja que elabora en nuestro pais y que solo la maestria cervecera
de Club Colombia podia hacer con todo el tiempo y dedicacion. En este mismo afio, la Fundacion Bavaria
ha querido apoyar a todos aquellos emprendedores con grandes ideas que no cuentan con los suficientes
recursos econdmicos, para fomentar el desarrollo en nuestro pais.

HECHOS RELEVANTES BAVARIA

El 31 de marzo de 2011, Bavaria S.A. emitié y coloc6 bonos ordinarios y papeles comerciales que hacen
parte de un programa por $2,500.000MILLONES

* El programa de bonos y papeles comerciales hasta por un monto de $2.500.000

Millones cuenta con una garantia de SAB Miller plc, calificada por Fitch Ratings en

BBB+ con perspectiva estable. Los recursos de la emision serén utilizados para

Sustituir deuda ($1,9 millones), capital de trabajo y otros propdsitos que el emisor considere. Es
importante aclarar que a corto plazo Bavaria no contraera mas deuda

* Las calificaciones reflejan la fuerte capacidad de la empresa para generar flujo de caja, sus adecuados
niveles de liquidez, bajos indicadores de apalancamiento, sélida posicion competitiva y creciente



eficiencia operativa. Igualmente, las Calificaciones de Bavaria estan directamente relacionadas con el
perfil crediticio de su matriz, “SABMiller”.

* Bavaria posee una posicion de liderazgo en el segmento de bebidas alcoholicas en

Colombiay Panama, lo que beneficia el desempefio financiero de su operacion.

El fuerte posicionamiento de sus marcas regionales y nacionales, aunado a la amplia y sélida red de
distribucion y cobertura geografica, son elementos que sustentan la estabilidad y la posicion privilegiada
de su negocio. En los altimos afos, la administracion ha enfocado sus esfuerzos a fortalecer el portafolio
de Marcas de la compafiia, a incrementar el consumo de cerveza, a robustecer el sistema de distribucion y
a volver mas eficiente la operacion del negocio. Estos aspectos han contribuido positivamente para una
mayor participacion de Bavaria en el segmento de las bebidas alcohélicas y una constante mejora en los
margenes de EBITDA del negocio (39%).

Bavaria es una subsidiaria estratégicamente importante para SABMiller, toda vez que es una de las
operaciones mas eficientes del grupo y con una fuerte capacidad de generar caja y una participacion en los
ingresos y el EBITDA de SABMiller.

Factores Clave

* Sélido perfil financiero actual y prospectivo

 Adecuados niveles de liquidez Corporates

* Fuerte posicion competitiva y creciente eficiencia operativa

* Bavaria es una subsidiaria estratégica para SABMiller

* La industria cervecera es susceptible a programas impositivos impulsados por el

Gobierno.

Caracteristicas de la Nueva Emision

Las caracteristicas de los bonos son las siguientes:

- Serie A: Bonos Ordinarios denominados en Pesos y con tasa variable atada al IPC.

- Serie B: Bonos Ordinarios denominados en Pesos y con tasa variable atada a la DTF.

- Serie C: Bonos Ordinarios denominados en Pesos y con tasa fija.

- Serie D: Bonos Ordinarios denominados en UVR.

- Serie E: Bonos Ordinarios denominados en Pesos y con tasa variable IBR.

- Serie F: Bonos Ordinarios denominados en Dolares.

Los Papeles Comerciales podran pertenecer a las siguientes series:

- Serie A: Papeles Comerciales denominados en Pesos y con tasa variable atada al IPC.

- Serie B: Papeles Comerciales denominados en Pesos y con tasa variable atada a la DTF.

- Serie C: Papeles Comerciales denominados en Pesos y con tasa fija.

- Serie D: Papeles Comerciales denominados en Pesos y con tasa variable atada al IBR.

El plazo para ofertar los bonos y los papeles comerciales sera de tres afios renovables, contados a partir de
la fecha de ejecutoria del acto administrativo que autorice el Programa, previa solicitud de autorizacion
dirigida a la Superintendencia Financiera de Colombia. Sin embargo, la solicitud de renovacion del plazo
del Programa debera ser autorizada expresamente por SABMiller plc, en su calidad de Garante.

Las Ofertas de los Bonos Ordinarios y/o de los Papeles Comerciales podran dirigirse en el mercado
colombiano al pablico en general o a tenedores de bonos previamente emitidos por el Emisor. No se
realizaré oferta publica en ninguna jurisdiccion distinta a Colombia, ni donde sea ilegal hacerlo, o donde
las leyes y la regulacion aplicable requieran la preparacion de un prospecto o un documento similar en
conexion con dicha oferta o la aprobacion de cualquier otra persona distinta del Emisor o del Garante.



La estrategia financiera de la compafiia es conservadora y esté alineada con las politicas de su casa matriz
SABMiller, la cual busca maximizar la generacidn de flujo de caja y utilizar los recursos disponibles para
reducir la deuda y/o pagar dividendos. En los ultimos afios, Bavaria ha vendido varias de sus inversiones
directas en Per( y Ecuador a SABMiller, y en contraprestacién ha reducido su nivel de deuda. A futuro, se
espera que Bavaria siga reduciendo su deuda en la medida que se vaya dando la madurez de sus créditos,
que continde con una politica fuerte de pago de dividendos y ejecute sus inversiones de capital con
recursos propios. lgualmente, la empresa continuard con la estrategia de mantener unos niveles de
inventario bajos y una politica muy conservadora de cartera, para poder tener un nivel adecuado de capital
de trabajo que le otorgue flexibilidad financiera.

Apropiados niveles de liquidez

Entre los afios 2010 y 2011, las inversiones mas importantes estaran orientadas al traslado, adecuacion y
modernizacion de los equipos de produccién de la planta de Techo a la planta de Tocancip4, las cuales se
gjecutaran con recursos propios y tendran un valor aproximado de $131 mil millones de pesos (US$65
millones). A futuro, no se esperan mayores inversiones, toda vez que la mayoria de las plantas de
produccién de Bavaria han sido modernizadas conforme a los estandares internacionales de SABMiller.
Desarrollos Recientes

Entre los afios 2010 y 2011, las inversiones mas importantes estaran orientadas al traslado, adecuacion y
modernizacion de los equipos de produccién de la planta de Techo a la planta de Tocancip4, las cuales se
gjecutaran con recursos propios y tendran un valor aproximado de $131 mil millones de pesos (US$65
millones). Si bien, la Corte Constitucional declaré como inexequible la “emergencia social”, los nuevos
porcentajes asignados a los impuestos a la cerveza permaneceran vigentes hasta el mes de diciembre de
2010, con el fin del que el Gobierno plantee una solucidn a la crisis.

Ante esta situacion, Bavaria aumento los precios a la cerveza en un 8,3% promedio, los cuales no habian
aumentado desde finales del afio 2008. En los primeros nueve meses del afio 2010, Bavaria present6 una
disminucion en los volimenes vendidos del 7%.

El afio 2010, el consumo de cerveza no solo ha estado afectado por el aumento en precios por efectos
impositivos, sino también por ser un afio electoral en donde la “Ley Seca” afecta el consumo y por las
altas lluvias presentadas en el tercer trimestre del afio.

SABMiller tiene como politica ejercer un control directo sobre todas sus operaciones, es por esto que, en
los Gltimos afios Bavaria ha vendido sus inversiones en Per( y Ecuador a SABMiller Latin America
Limited. En el afio 2007, Bavaria vendié a SABMiller su participacion mayoritaria en la cervecera
peruana Backus, parte de estos recursos fueron destinados a reducir deuda por valor de US$494 millones.
A finales del afio 2009, Bavaria vendié a una subsidiaria de SABMiller, la totalidad de la participacion
accionaria en la sociedad ecuatoriana Cerveceria Nacional S.A. En concordancia con lo anterior,
actualmente Bavaria solamente es controladora y consolida con las operaciones de Panam4, puesto que las
inversiones de Per( y Ecuador fueron vendidas a su matriz.

Latinoamérica es una regién muy importante para SABMiller, toda vez que es la region que mas aporta
EBITDA con un 41% y Colombia significa el 24% del EBITDA total del Grupo.

Las operaciones de cervezas y bebidas de SABMiller en Latinoamérica tienen como sede a Colombia y
cubren seis paises a lo largo de Centro y Suramérica: Colombia, Ecuador, El Salvador, Honduras, Panamé
y PerQ. En cada uno de estos paises SABMiller es la cervecera nimero uno en términos de participacion
de mercado.

Bavaria es una inversion estratégicamente importante para SABMiller, toda vez que se caracteriza por ser
una de las operaciones mas eficientes del Grupo y con mayor capacidad de generar caja. Bavaria posee



una participacion importante en los ingresos y el EBITA de SABMiller. La estrategia de Bavaria se
encuentra alineada con la de SABMiiller a nivel internacional, que esta orientada a cuatro prioridades:
alcanzar una mayor diversificacion y cobertura a nivel mundial, potencializar su portafolio de marcas
dentro de cada mercado, obtener mayores economias de escala a nivel global, mejorar cada vez més el
desempefio y eficiencia de las operaciones locales mediante la practica de “Zero Based Budgeting” que
consiste en reducir los costos variables por hectolitro y mantener los costos fijos al mismo nivel del afio
anterior.

Posicion competitiva

Bavaria posee una posicién dominante en el mercado colombiano con una participacion del 97,8% en el
volumen de ventas de las cervezas y 65,6% en el total de grados de alcohol vendidos en el pais. La fuerte
posicion competitiva de Bavaria estd fundamentada en el alto posicionamiento de sus marcas por region y
a nivel nacional, en la calidad de sus productos y en la amplia cobertura geografica alcanzada gracias al
numero importante de puntos de venta que atiende, que alcanza a superar los 360.000.

Bavaria se caracteriza por poseer unas marcas muy bien posicionadas en los mercados que participa. En
Colombia y Panama4, el liderazgo de las marcas regionales y nacionales es alto y se considera como una
barrera de entrada frente a la competencia.

HECHOS RELEVANTES AVIANCA

AviancaTaca publicé este miércoles 6 de abril sus estados financieros auditados para el periodo febrero
(mes en el que se cred la Compaiiia y se formalizé la unién de Aviancay Taca) y diciembre de 2010.

En sus primeros once meses AviancaTaca Holding generd ingresos operacionales por $5.3 billones de
pesos.

La Compafiia reporté un EBITDA (utilidades antes impuestos, intereses, depreciaciones y amortizaciones)
de $671.000 millones de pesos.

Al presentar las cifras auditadas, el Presidente Ejecutivo de AviancaTaca, Fabio Villegas Ramirez,
manifestd que: “Los excelentes resultados obtenidos confirman la historia de éxito que tanto Avianca
como TACA han tenido en los afios recientes, asi como las grandes oportunidades que se derivan de la
union de las aerolineas. Este desempefio consolida ademas el lugar de liderazgo de AviancaTaca en la
industria aérea de América

Cuél es el plan de negocios?

Se sustenta en la integracion de nuestros centros de conexiones de San Salvador, San José, Bogota y Lima

y el crecimiento de esa operacion en el continente y hacia Europa. Tenemos crecimientos anuales
esperados del orden del 15 por ciento; mayores crecimientos en lo que tiene que ver con la capacidad de
generar utilidades, si tenemos en cuenta que hacia 2012 esperamos lograr 200 millones de délares de
sinergias anuales, como resultado de la integracién de la compafiia.

Siguiendo el ejemplo de otras empresas colombianas, como Ecopetrol, ISA, Davivienda y AV Villas, la
aerolinea que ha representado a los colombianos en el mundo, Avianca, y su socia Taca inician hoy la
venta de acciones. El dinero que se genere con esta operacion serd empleado por las compafiias en
programas de expansion y para cubrir las necesidades corporativas de la aerolinea y sus empresas
subsidiarias.

El monto total de las acciones se calcula en 250 millones de dolares.



AVIANCA ROE (Este mide la ganancia de la empresa en cada unidad monetaria invertida en fondos
propios, calculada dividiendo beneficios entre recursos)
Vemos que el Roe disminuyo notablemente entre el 2007 — 2008, debido a la crisis internacional. La
utilidad neta entre el 2007 -2008 disminuyo en un 90%.

ROE DE AVIANCA
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DEL ANO 2007-2008 PASA LA UTILIDAD NETA DE 454.585 MILLONES DE PESOS A 45.778
MILLONES DE PESOS.

En el 2007 Avianca anuncié la ampliacion de su flota de aviones por un total de US$2900
millones.(APLICADO COMO ESTRATEGIA PARA CONTRARESTAR LA CRISIS MUNDIAL)

Avianca ROI 2006 — 2007.
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http://es.mimi.hu/economia/unidad_monetaria.html

Fue un periodo de grandes transformaciones que marco la superacién de la crisis por la que atraveso la
compariia en afios anteriores. En 2006 la empresa se dedicd a invertir en las areas de mejoramiento de
servicio, infraestructura aeroportuaria y a aumentar el nimero de sillas disponibles.

También mejoramos frecuencias en el mercado latino y se incorpord nueva flota de lo que permitid
registrar un crecimiento cercano a 20 por ciento en sillas. Esto permitié tener un afio importante desde el
punto de vista financiero.

la empresa obtuvo unos ingresos superiores a los mil millones de dolares y una utilidad operacional por
encima de 70 millones de dolares.

Fue un afio dificil porque a finales de 2005 ya se habia registrado un incremento en el valor del
combustible, sin embargo, en 2006 continud.

Con este dato, la participacion de la aerolinea en el mercado doméstico lleg6 al 57,8%, lo que representa
un aumento de 2,6% con relacion a 2006. Las buenas cifras sobre utilidades se replicaron en el nimero de
pasajeros movilizados, pues durante todo el afio anterior Avianca y Sam movilizaron 5.074.379 viajeros
en vuelos nacionales, lo que significé un incremento de 10,3% con respecto a 2006.

Avianca ROI 2007 — 2008
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Avianca disminuyo sus utilidades frente al 2007 debido a la crisis internacional.(DISMIINUYEN EN UN
53%). PASAN DE 455.453 MILLONES DE PESOS A 213.200 MILLONES DE PESOS

A PESAR DE LA DISMINUCION DE LA UTILIDAD OPERECIONAL ENTRE EL 2007-2008
VEMOS QUE

A raiz de la crisis mundial se implementaron estrategias de eficiencia, mercadeo y servicio, las cuales
permitieron hacer frente al impacto negativo generado por la coyuntura econémica mundial que también
afectd los mercados locales.

AVIANCA ROI 2009-2010
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El presidente de Avianca, Fabio Villegas, revel6 que el 2010 fue el mejor en el proceso de recuperacién y
consolidacion de la compafiia.



Explico que asi lo demuestran los nimeros financieros y las ventas de AVIANCA-TACA en el afio que
acaba de concluir, que fueron del orden de los 3  billones de ddlares.

De acuerdo con el reporte entregado, el nUmero de pasajeros movilizados fue de 15 millones de pasajeros
y el EBIDTA fue superior a los 400 mil millones de pesos.

También se avanzd en la consolidacion de Avianca-Taca para globalizar la compafiia y darle una vision
mundial.

Villegas manifestd que ademas de los resultados, el proceso de integracion ha sido muy exitoso.

De acuerdo con el presidente de Avianca, el proceso de recuperacion de la compafiia se dio gracias al
trabajo a favor de su equipo humano en torno al Dbienestar de los clientes.

Advirtié gue un incremento en los precios de los combustibles serd inevitable un ajuste en las tarifas
aereas.

Una utilidad neta de U$50 millones registro el holding Avianca-Taca durante el 2010, de acuerdo con el
balance opeacional segun el cual hubo ingresos operacionales por U$3.100 millones.

Este resultado es producto de un crecimiento de 28.2 % en la movilizacién de pasajeros, que paso de 6.8
millones en 2009 a 8.7 millones 235 mil en 2010, solo en las rutas domésticas del mercado colombiano.
La oferta de sillas en Colombia creci6é 16.7%, de 9.06 millones de sillas en 2009 a 10.5 en 2010.

En materia de carga, Avianca-Taca en Colombia tuvo un crecimiento del volumen de mercancias
transportadas de 15.1%, entre las 175 mil toneladas de 2009 y las 202 mil toneladas de 2010.

Finalmente, se fij6 como meta elevar a U$5.000 millones los ingresos operacionales en 2015

ACCIONES TACA

El grupo Taca aporta el 33% de las acciones y Avianca-sinergy el 67%.

Entre las dos aerolineas que componen este holding, suman 3.000 millones de dolares anuales en
facturacion y tienen 90 destinos en el continente americano.

El grupo aeronautico Avianca-Taca lanzo este lunes una oferta pablica inicial de acciones preferenciales
por valor de 500.000 millones de pesos colombianos (unos 267,18 millones de ddlares) en el mercado de
valores de Colombia.

La emisiéon se compone de 100 millones de titulos con un precio de 5.000 pesos cada uno (unos 2,67
ddlares), precisé la aerolinea en un comunicado dirigido a inversores.

Con el dinero recaudado el grupo pretende financiar parte de su plan de expansion y renovacion de la flota
aerea.

La venta de acciones preferenciales inicia éste lunes 28 de marzo y se extiende hasta el viernes 15 de abril.

CASO DE COREA DEL NORTE

Isabella Mora
Diana Rojas
José David Monsalve



Juan Camilo Pabon

Historia
» Gobernada por el Imperio Coreano hasta que fue anexionado por Japon después de la Guerra
Ruso-Japonesa de 1905
» Finde la Il Guerra Mundial — 1945 — Division de la peninsula por medio del paralelo 38
» Corea Corea del norte (URSS)
Corea del Sur (Ejercito de UEA)
» 1948 — 2 gobiernos (Cada uno reclamando su soberania sobre la totalidad de Corea)
» Tensiones — Guerra de Corea
» Las fuerzas de las Naciones Unidas se retiran de Pyongyang, capital de Corea del Norte, y cruzan
el paralelo 38.
Guerra de Corea
» Inicia (25 de Junio de 1950) Ejército de Corea del Norte cruzé el paralelo 38 y ataco.
» Finaliza (27 de julio de 1953) comité de la ONU, Voluntarios de la Republica Popular China y
Corea del Norte firman el armisticio de la Guerra.
» Se establece una zona desmilitarizada para separar a los dos paises.
Kim Il Sung
» Desde 1948 hasta 8 de Julio de 1994 (Muerte)
» El gobierno decreto tres afios de luto y lo declaré presidente honorario del pais.
» Nuevo calendario (Era Juche) que se inicia en 1912 (afio en el que naci6 el “Gran Lider”).
Kim Jong I
» 1995 - Cargo de comandante supremo del ejército, presidente de la Comisién de Defensa Nacional
y jefe del comité militar del Partido de los Trabajadores Coreanos (PTC).
» En 1998, Presidente de la Comision Nacional de Defensa y su posicion fue declarada como "el
cargo mas alto del Estado®.
Sucesion del Poder
» Kim Jong-il tiene 3 hijos:
o Kim Jong-nam
> Kim Jong-chul
o KimJong-un
» Kim Jong-un,El tercer hijo del «Gran Lider» Kim Jong-il es el heredero de la Unica dinastia
comunista en el mundo.
» Recibira un pais con armamento nuclear y una gran crisis econémica.
Ambito Social
» Corea del Norte es uno de los sitios mas aislados del mundo, con severas restricciones en la
entrada o salida del pais.
La prensa es controlada por el Estado y organizaciones de masas
» Sistema nacional de salud gratuito.
» 100 % de la poblacion acceso de agua
Estudio ONU (1991-2001) muestra que el suministro de alimentos es el mas bajo de Asia
» Calificacion de riesgo (7) promulgada por la OCDE.
» Tipo de Cambio : Hasta el 2002 paridad con el ddlar.
» Sistema de Economia Planificada



»

Control Estatal

Autarquia

Modelo de industrializaciéon China : Industria pesada, bienes de capital y deja por fuera la
industria ligera.

Modelo de industria como estrategia de defensa militar.

Industria basada en la autosuficiencia

»

v v vV v v Vv

Crisis y Hambruna.

Inversion extranjera.

Dependencia de la comunidad internacional.
Timida apertura econémica.

Reformas de tipo capitalista.

Cambios régimen de precios y salarios.
Aumento inversion extranjera considerable.

Comercio Internacional

»

Zonas Econdmicas Especiales (ZEE) para fomentar Inversion Extranjera.
o Region Administrativa Especial de Sinuiju
o Hamhung ( gran puerto de comercio)
o Kaesong (principal centro de industria ligera)

Embajadas en RPDC

4
4

»

CUBA
ASIA
> BRUNEI
o INDIA
o INDONESIA
o LAOS
EUROPA
> RUMANIA
o SUECIA

Programa Nuclear

» Desarrollo de energia nuclear para usos civiles en Corea del Norte

» Controvertido programa nuclear militar (crisis internacional)

» EIl5dejuliode 2006 Corea del Norte prueba varios misiles (Caen en el Mar del Japon)

» En 25 de abril de 2009 - Reanudan el tratamiento de barras de combustible nucleares para fabricar
plutonio de nivel militar

» El 25 de mayo de 2009 la agencia oficial de noticias de Corea del Norte anunci6 que se habia
realizado con éxito una prueba nuclear subterranea

Crisis Actual

» El régimen de Kim Jong-il — Anuncia que tiene en operacién una moderna planta de
enriquecimiento de uranio con varios miles de centrifugadoras.

» Usos civil

» 12 de noviembre — Mostradas a cientifico estadounidense, quien las calificé de "impresionantes"

(advierte que no hubo manera de comprobar si estaban totalmente en funcionamiento).



Alarma internacional (programa de uranio puede fabricar mas bombas atémicas, ademéas de las
entre seis 'y 12 que se cree gue ha desarrollado con su programa basado en plutonio

23 de noviembre de 2010 - Ataque norcoreano contra isla surcoreana (mar Amarillo) que se
disputan los dos paises. Cuatro personas murieron en el bombardeo, dos de ellas, civiles.

Ambas Coreas intercambiaron amenazas y las tensiones escalaron al punto de que es temible que
un conflicto pueda desatarse en cualquier momento.



CASO LIBIA
Yesenia Solis
Diego Aguilar
Maria Alejandra Valbuena
Natalia Andrea Montoya

Datos basicos

Nombre oficial: Yamahiriya Arabe Libia
Popular y Socialista.
Area: 1.759.540 km2.
Limites: limita al Oeste con Tunez y Argelia,
al Sur con Niger y Chad, al Este con
Egipto y al Sur-Este con Sudan.

Bandera Poblacion: 6.598.000 de habitantes (IBD)
Capital: Tripoli (1.149.957 hab.) (censo de
2003).
' Idioma: Arabe (oficial). Sectores reducidos
‘- , de nativos hablan bereber. Otros
. idiomas hablados: inglés e italiano.
b
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Escudo Religion: Casi la totalidad profesa el culto
musulman sunni (99%). La minoria
cristiana es principalmente catolica
(0,2%).

Moneda: Dinar libio

1 LYD = 1500 COP 1LYD=0.57 EUR

1LYD=0.51GBP 1LYD=0.83 USD

Historia:

En éste siglo VII A.C Libia se encontraba habitada por los fenicios; el suelo de éste territorio ha sido
poblado por personas de muy diversa procedencia que lo conquistaron y dominaron durante largas épocas
de su historia.

En 1912 fue invadida por Italia; anteriormente se habia librado de la voracidad de las potencias
imperialistas europeas debido a que el territorio poseia escaso valor econdmico y estratégico, pero los
italianos que tenian el deseo de crear un imperio, no tenian mejores tierras que invadir, a lo que se unid la
cercania geografica del territorio con su propia peninsula. El dominio italiano sobre Libia dur6 hasta el
final de la Sequnda Guerra Mundial.

Al final de la guerra los aliados no logran ponerse de acuerdo sobre el futuro de la antigua colonia italiana;
en ese momento era un territorio mas de cinco veces mayor que la propia Italia. Sin embargo, la poblacion
no sobrepasaba el millon de habitantes, por lo que representaba un destino apropiado para el remanente de
poblacion de Italia que empezd a buscar lugares a los cuales emigrar después de la guerra.



http://es.wikipedia.org/wiki/Italia
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En noviembre de 1949, la Asamblea de las Naciones Unidas establecié que el futuro de Cirenaica,
Tripolitania y Fezzan fuera establecido por una Asamblea compuesta por representantes de las tres
regiones libias. Se establecié que las tres provincias se unirian en una y formarian la Monarquia Federal
Independiente de Libia, cuyo trono fue ofrecido a Idris en diciembre de 1950. Este aceptd y logré la
aprobacion en 1951 de una Constitucion que le otorgaba amplios poderes sobre el Parlamento y las recién
creadas fuerzas armadas. Formd un gobierno constituido por los lideres tribales y los principales
miembros de la oligarquia capitalista, a quienes entregd parte del poder a cambio de su apoyo.

En 1963 promovi6 una reforma constitucional por la cual el estado dejé de ser federal para convertirse en
unitario. Por ende su poder se fue acrecentando, sobre todo gracias al apoyo de las potencias occidentales,
de tal manera que su gobierno llegé a convertirse casi en una dictadura. Su actitud pro-occidental, la falta
de una politica social y su rechazo a los planteamientos nacionalistas arabes, hizo crecer su impopularidad
entre los trabajadores y estudiantes pro-arabes.

El descontento llegd hasta el ejército, en el seno del cual una serie de jovenes oficiales, encabezados por el
Coronel Muammar al-Gaddafi, derrocaron al gobierno de Idris mediante un golpe de estado en septiembre
de 1969. Este tom6 el poder e implantd un régimen de gobierno socialista ( Yamahiriyya: Estado de las
Masas) que pretende ser un sistema de gobierno directo donde el pueblo ejerce el poder mediante la
participacion directa y protagénica en las tomas de decisiones.

Desde 1978 hasta 1987, existieron conflictos entre Libia y Chad, por la participacion Libia en la guerra
civil de Chad. Las fuerzas libias aportaron tropas y municiones en la zona fronteriza y lograron avanzar
hasta la capital. Finalmente los chadianos consiguieron que los libios se retiraran de su territorio, en la
llamada "Guerra de los Toyota".

Gaddafi patrocind, supuestamente, acciones terroristas contra paises occidentales y principalmente contra
objetivos estadounidenses. Por estos hechos Ronald Reagan ordend el el bombardeo de las dos principales
ciudades libias, Tripoli y Bengasi, en 1986.

Al final de los afios ochenta del siglo XX dos aviones fueron hechos estallar en atentados terroristas, uno
en el Reino Unido y otro en Africa. Los Estados Unidos, Gran Bretafia y Francia acusaron a Libia de
dichas acciones y emprendieron una serie de sanciones que llevaron al aislamiento del pais.

En 2003 el gobierno libio reconocié la responsabilidad de ciudadanos libios en estos atentados y llegé a
acuerdos por los que se comprometia a indemnizar a los familiares de las victimas de los dos aviones.
Como consecuencia, se han levantado las sanciones que existian sobre el pais.

Relaciones Vs. EI PIB.

Realmente, Libia ha tomado poder y reconocimiento después hallazgo del primer yacimiento de petréleo
en 1959, donde pasa de ser un pais inmerso en la pobreza a ser uno de los mas ricos del continente
Africano. Aunque esta situacion no era lo suficientemente brillante como lo deberia, pues el control del
negocio del petr6leo estaba en manos de siete grandes compafiias inglesas y norteamericanas que
aproximadamente manejaban el setenta por ciento de las ventas del petr6leo, consecuentemente Libia
recibia solo una pequefia parte de las ganancias. En la siguiente grafica se puede observar la manera en
que ha evolucionado el PIB desde la década de los 60 del siglo XX a la actualidad.
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El PIP en Libia (Millones de LYD)
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Fuente: Calculos del autor.

En la década de los 60, al inminente crecimiento de la economia, las manifestaciones que le reclamaban al
actual Rey Idris cambios a nivel politico, econémico y social, fueron aprovechadas por un grupo de
oficiales que formaban el partido de izquierda del ejercito Libio, liderado por el Coronel Muhamar El-
Gadafi para derrocar al Rey Idris, por medio de un golpe de estado.

Por esta razon Libia, termina siendo parte de los estados revolucionarios socialistas arabes, lo cual podria
re-direccionar las futuras relaciones del gobierno revolucionario con occidente, especialmente con estados
unidos e Inglaterra quienes tenian grandes intereses comerciales y militares en libia, debido a que estos
nuevos regimenes socialistas arabes no eran partidarios de ninguna clase de mediaciones en su territorio y
mucho menos si se tratan de occidente.

Con el Coronel Muhamar El-Gadafi en el poder, la economia da un vuelco muy importante, pues el
paraiso que era anteriormente para las compafiias extranjeras habia llegado a su fin, los impuestos que
debian contribuirle al estado aumentaron, como lo hicieron los precios del barril, inicialmente por decision
del gobierno, y posteriormente por acuerdo de la OPEP, lo cual implicaban mayores ingresos al pais.

Al ser parte de los estados socialistas arabes, implica tener un apoyo incondicional al grupo, lo cual le trae
a Libia una serie de problemas con sus exportaciones de crudo. En 1967 inicia la Ilamada guerra de los
seis dias, que fue un conflicto bélico que enfrentd Israel con una coalicién arabe formada por Egipto,
Jordania, Irak y Siria entre el 5y el 10 de junio, Como consecuencia de esta guerra se cierra el Canal de
Suez, por lo que el petroleo de los paises del Golfo tiene que ser exportado a través del Cabo de Buena
Esperanza, hasta 1975 que es re-abierto el Canal de Suez.

Posteriormente en 1973 estalla la guerra de YOM KIPUR entre Israel y los paises arabes, y estados unidos
toma partida en esta apoyando a Israel, y es por tal motivo que los paises arabes entre ellos Libia, deciden
hacerle un embargo petrolero. Debido a la guerra, los paises del golfo liderados por Arabia Saudita e Iran
deciden que los precios se incrementan en un 70%. El embargo, provoca que los paises arabes tomen la
decision de disminuir su produccion en un 5% con respecto a la produccion del mes inmediatamente
anterior, obligando subir los precios del crudo en un 140% mas, a finales del afio. Irdn no participa del
embargo petrolero a EEUU y su produccién en este periodo supera los 5SMMBD.

Finalmente en marzo de 1974 el embargo es levantado, pero a reaccion de lo que puede afectar las
economias no productoras de petréleo por decisiones como estas, los paises consumidores deciden



reunirse con el &nimo de crear una organizacién de paises consumidores, de igual manera que existia la
OPEP, que era la Organizacién de Paises Exportadores de Petrdleo. Y entonces cuando se crea la semilla
que generara posteriormente la AIE (Agencia Internacional de Energia).

En la década de los 80, arabia saudita es visto realmente como un traidor de la OPEP, pues afios anteriores
firmo con estados unidos politicas de precios bajos (Petréleo), lo cual se fundamentaba en tener una bajo
margen de utilidad pero con mucha participacion de mercado, pero la OPEP buscaba tener una mayor
rentabilidad con precios altos, alcanzandolos con bajas producciones. Esto genero una guerra en las
producciones de crudo, los paises de la OPEP disminuyeron sustancialmente sus producciones para
mantener el precio del barril estable, pero Arabia Saudita y la AIE respondieron aumentando las sobre
oferta, Arabia Saudita aumento su produccién y la AIE aumento las reservas de petréleo de 60 a 70 Dias,
invadiendo de esta manera el mercado. Pero adicionalmente a esta crisis, se le debe sumar la guerra de
tanqueros en el golfo en 1984, lo que obliga a Irdn a ofrecer sustanciales descuentos a sus compradores,
para asegurar sus exportaciones.

Finalmente la guerra de precios, tiene que llegar a un acuerdo pues la devaluacion del dolar hacia que los
precios del petrdleo perdieran poder de adquisicion, y en 1988 se establece un techo de produccién de 15,8
MMBD y un precio de 18%/bbl paros paises miembros (OPEP).

A partir de 1999 se empez6 a dar un restablecimiento de las relaciones diplométicas en donde Gadafi
implemento cambios en su régimen socialista haciendo méas participe al pueblo. Para abril de ese afio
levantaron el veto de la ONU y Estados Unidos y transfirié sus competencias a congresos populares.
Luego en el 2003 el mismo Gadafi anuncio una reforma radical de su régimen socialista y surgié lo que
llamo capitalismo popular en donde se culmino la apertura de la economia al sector privado interior y
exterior. Para diciembre del mismo afio, Gadafi logro realizar un acuerdo con el presidente en ese
entonces George Bush y el primer ministro britanico Tony Blair para desmantelar las armas de destruccion
masiva que tenia Libia. Para el 2004 Bush levanto el embargo comercial que usa ejercia sobre Libia desde
hacia ya bastantes afios y la unién europea puso fin al embargo de armas que también ejercia hacia varios
anos.

En ese periodo transcurrido se pudieron apreciar diversos cambios en el régimen que Gadafi venia
implementando; Sin embargo, las condiciones de vida de la poblacién seguian siendo muy pobres y esa
mala situacion econdémica supone ser uno de los detonantes de la ira que llevo al conflicto que libia vive
hoy por hoy.

Ahora vamos a hacer una especie de barrido para ver los acontecimientos mas importantes que se han
desarrollado en esta época de conflicto. Sin embargo, es necesario tratar de entender las razones que
llevaron a esta situacion. Aparentemente el conflicto surge, como se menciona anteriormente, por las
malas condiciones de vida de la poblacion Libia que contrasta con la nacién rica que supone ser teniendo
el mejor PIB de Africa, esto gener6 inconformidades y con estas rebeliones. Sin embargo, muchos se
preguntan cual es el papel que estan jugando otros paises como Estados Unidos en este conflicto. Las
razones parecen ser confusas, pues aunque para el publico el motivo seria apoyar a los rebeldes para evitar
mayor derramamiento de sangre inocente, criticos suponen que esa situacion ya es solo una fachada, y
aprovechando ese conflicto civil muchos paises como Estados Unidos han tratado de “pescar en rio
revuelto” y tienen otros intereses, queriendo controlar el petrdleo de Libia.

A continuacion detallaremos los principales acontecimientos desde febrero de este afio contra el régimen
de Gadafi:



15-16 de febrero: Se llama al pueblo a levantarse contra la corrupcion y la negligencia del gobierno de
Gadafi. Violentas manifestaciones en Bengasi, segunda ciudad mas importante de Libia. La policia
dispersa una manifestacién opositora en Bengasi (este), la segunda ciudad del pais y bastion de los
opositores al régimen.

18 de febrero: catorce muertos en violencias en Bengasi (fuente médica).

19 de febrero: doce muertos en Bengasi baleados por el ejército cuando manifestantes atacaban un
cuartel. Sangrientos choques en Misrata.

21 de febrero: Bengasi y otras ciudades caen en manos de los manifestantes. Ministros y diplomaticos
abandonan el régimen.

22 de febrero: Gadafi asegura que combatird hasta la muerte y promete la pena capital para los
manifestantes armados.

23 de febrero: la region oriental, rica en petr6leo, esta en poder de los opositores al régimen.

24 de febrero: Zuara (oeste de Tripoli) bajo control de la oposicién (testigos). Gadafi afirma que los
manifestantes  sirven los intereses del lider de Al Qaida, Osama Bin Laden.

25 de febrero: partidarios de Gadafi disparan contra manifestantes en varios barrios de Tripoli.

Los embajadores de Libia en la ONU, la UNESCO vy varios paises abandonan al régimen.

26 de febrero: Estados Unidos afirma que Gadafi debe abandonar el poder inmediatamente.

El Consejo de Seguridad de la ONU sanciona a Gadafi y sus allegados.

28 de febrero: la Union Europea anuncia un embargo de la venta de armas a Gadafi.

1 de marzo: la oposicion controla toda la parte oriental del pais y anuncia la creacion de un consejo
militar en Bengasi, pero varias ciudades de la parte occidental permanecen en poder del régimen.

2 de marzo: contraofensiva de las fuerzas leales a Gadafi con apoyo de aviones y artilleria pesada en
Brega (18 muertos, segun una fuente médica).

Gaddafi promete "miles de muertos" si las potencias occidentales intervienen militarmente.

La oposicién pide ataques aéreos de la ONU contra los mercenarios favorables a Gadafi.

La Liga Libia de Derechos Humanos estima que 6.000 personas murieron en los enfrentamientos.

3 de marzo: ofensiva con armas pesadas del ejército en Misrata (este de Tripoli), que permanece bajo el
control de los insurgentes (testigos).

Gadafi, sus hijos y altos dirigentes son investigados por la Corte Penal Internacional por "crimenes contra
la Humanidad".

4 de marzo: las fuerzas leales a Gadafi lanzan un ataque aéreo contra una base militar controlada por los
insurgentes cerca de Ajdabiya (este).

Violentos enfrentamientos en Zauiya dejan "numerosos” muertos y heridos. Diez muertos también en Ras
Lanuf (este).

Interpol emite una alerta para las policias del mundo y los organismos internacionales contra Gadafi y
otros 15 libios.

5 de marzo: ofensiva de las fuerzas de Gadafi contra Zauiya (oeste de Tripoli). Los insurgentes del este
avanzan hacia el oeste y llegan a Bin Jawad.

En Bengasi, el "Consejo Nacional”, creado por la oposicion, se declara "Unico representante de todo
Libia", al término de su primera reunion formal.

Mas de 191.000 personas han huido hasta ahora de la violencia (ONU). Las autoridades libias siguen
ingresando "cientos de millones de dolares" procedentes del petrdleo pese a las sanciones (Financial
Times).



Teniendo en cuenta que Libia es el principal productor de crudo de Europa y uno de los mas importantes
del mundo (2% del petrdleo del mundo), que cuenta con las mayores reservas de Africa, que solo ¥4 parte
ha sido explorada y es uno de los mayores PIB de africa gracias al sector de los hidrocarburos. Se espera
que la principal reaccién que se desatara debido a este conflicto civil serd en el mercado petrolero. De
hecho, ya se ha visto reflejado en el precio del crudo, alcanzando precios de aproximadamente $110
ddlares. Esto trae serias implicaciones consigo para la economia ya que los costes econémicos para
empresas y estados de todo el mundo se multiplicaran.
La fragil economia mundial observa con preocupacién como esta escalada de precios del petroleo tendra
implicaciones en su recuperacion, causando desempleo, reduccién de inversiones, limitando los recursos
internos al tener que destinar mas recursos monetarios a la compra de petroleo, los cuales podemos
estimar por la subida de 20 dolares el barril en 1.700 millones de ddlares diarios, dinero a disponer
adicionalmente para pagar sus necesidades. Consumidores importantes como los EEUU estudian el uso de
sus reservas estratégicas, y con esta oferta adicional presionar hacia la baja el precio petrolero. Por otro
lado, paises con una visién de méas largo plazo del petr6leo como Arabia Saudita con una capacidad
disponible de 4 millones de barriles diarios de ofrecerlos al mercado pues creen en un precio entre los 80 y
90 dolares el barril.

Ademas del aumento continuo del precio del petrdleo, se podrian esperar posibles cortes petroleros,
aumento del nerviosismo en diferentes mercados, y a su vez una subida del precio del oro ya que los
inversionistas encuentran en este mercado un refugio en época de incertidumbre.



CASO ARABIA SAUDI Y DUBAI
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DUBAI COMO UNA POTENCIA DEL PETROLEO CUYO CRECIMIENTO YA NO DEPENDE
TOTALMENTE DE ESTE RECURSO
Historia
En 1587, el mercader veneciano de perlas Gaspero Balbi menciona el nombre de Dubai como uno de los
lugares donde trabajaban los venecianos, buceando en busca de perlas.
En 1833, la dinastia Al Maktum de la tribu Bani Yas abandoné el asentamiento de Abu Dabi y se hizo con
el control de la ciudad de Dubéi "sin resistencia”. A partir de ese momento, Dubai, un emirato que
acababa de obtener su independencia, paso a estar en continuo desacuerdo con el emirato de Abu Dabi. El
intento de los Qawaasim por hacerse con el control de Dubdi fue frustrado. En 1835, Dubdi y los demas
estados de los Estados de la Tregua también conocidos como Union de Emiratos Arabes firmaron una
tregua maritima con Gran Bretafia y dos décadas después una "Tregua maritima perpetua”. Dubéi se
sometid al protectorado del Reino Unido (y mantener alejados a los turcos otomanos) en virtud del
Acuerdo Exclusivo de 1892. Al igual que cuatro de sus vecinos, Abu Dabi, Ras al-Khaimah, Sharjah y
Umm al-Qaiwain, su localizaciéon en la ruta hacia la India hicieron de él un lugar de importancia
estratégica.
En marzo de 1892, se crearon los "Trucial States” o Estados de la Tregua.
Los gobernantes de Dubai fomentaron las transacciones y el comercio, a diferencia de sus vecinos. La
ciudad de Dubadi era una importante escala para los comerciantes extranjeros (sobre todo hinddes), que se
establecieron en la ciudad. Hasta la década de 1930, la ciudad era conocida por las perlas que exportaba.
Tras la devaluacion de la rupia del Golfo en 1966, Dubai se unié con el recientemente independiente
estado de Catar para establecer una nueva unidad monetaria, el rial de Catar/Dubdi. Se descubri6 petréleo
a 120 kilémetros de la costa de Dubai, en virtud de lo cual la ciudad otorgd concesiones de explotacién
petrolifera.
El 2 de diciembre de 1971 Dubéi, junto con Abu Dabi y otros cinco emiratos, cre6 los Emiratos Arabes
Unidos al abandonar Gran Bretafia su protectorado del golfo Pérsico en 1971. En 1973, Dubéi se uni6 a
los demas emiratos y adoptd una divisa Unica y uniforme: el dirham de los EAU.
Economia del emirato
Dubéi tuvo un producto interno bruto en 2005 de 37 mil millones de délares estadounidenses.* Aunque la
economia de Dubai fue construida en gran medida en base a la industria petrolera, los ingresos del
petréleo y el gas natural actualmente representan menos del 6% de los ingresos del emirato. Se estima que
Dubai produce 240.000 barriles de petréleo al dia, y cantidades importantes de gas en campos costa
afuera. El emirato tiene una participacion en la cuota de los ingresos de gas de los Emiratos Arabes
Unidos de un 2%. Las reservas de petroleo de Dubai han disminuido considerablemente y se espera que se
agoten en 20 afios.” Las principales actividades son las inmobiliarias y construccion (22,6%), comercio
(16%), empresariales (15%) y los servicios financieros (11%) siendo estos los principales contribuyentes a
la economia de Dubai.
Las reservas petroliferas de Dubai representan menos de una vigésima parte de las de Abu Dabi, por lo
que en la actualidad sélo entre un 4 y 6% de los ingresos del emirato procede del petréleo. Dubéi y su
vecino de ultramar Deira, independiente en aquella época, eran escalas importantes para los productores
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occidentales. La mayoria de los nuevos centros bancarios y financieros de la ciudad tenian su sede en la
zona del puerto. Dubdi mantuvo su importancia como ruta comercial en la década de 1970 y 1980.
Para 2009 el PIB total del emirato de Dubéi era de 75.000 millones de ddlares,® mientras que su deuda fue
de 88.133 millones de dolares.” En noviembre de 2009 Dubéi solicito la moratoria de la deuda de su
holding inmobiliario Dubai World.®
Nuevos parques industriales
Dubéi esta invirtiendo en la creacion de nuevos mega-parques industriales, a los que se les aplica un
marco legal regulatorio especifico para negocios, en extremo garantista, lo que favorece la inversion y la
rapida instalacion de las nuevas empresas, asi como un retorno de capitales del 100% y otras ventajas que
se suman a las propias de esta ciudad, como la abundante energia de bajo coste y una excelente
infraestructura portuaria y aeroportuaria. En la ciudad de Dubai se encuentra el puerto Port Rachid y a 35
km de la ciudad, cerca de la frontera con Abu Dhabi, se encuentra el mayor puerto del mundo construido
por el hombre y el mayor puerto de Oriente Medio: el Jebel Ali.
Entre los nuevos parques industriales destacan:

o Dubiotech, parque dedicado al desarrollo e investigacion biotecnolégica,

e Techno Park, parque destinado a la industria de alta tecnologia, con mas de 23 kmz,

e Dubai Silicon Oasis, maquinaria, etc.
Estos parques se suman a las ya exitosas iniciativas de prestigio internacional tales como, Dubai Internet
City, Media City y Electronic Commerce que resumidas bajo el acréonimo de T.E.C.O.M son supervisadas
por la autoridad del mismo nombre.
Mercado inmobiliario
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La isla Jumeirah Palm.

La decision del gobierno de diversificar la actividad de una economia basada en el comercio pero
dependiente del petrdleo, a una economia orientada al sector servicios y al turismo ha provocado que la
construccion resulte mas rentable, lo que se ha traducido en un boom inmobiliario en el periodo 2004-
2006. La construccién a gran escala ha hecho de Dubai una de las ciudades con mayor crecimiento del
mundo, comparable s6lo con las grandes urbes chinas. Dubai se ha autoproclamado "La ciudad de mas
rapido crecimiento” ("The fastest growing city").

Este boom constructor se centra en gran medida en megaproyectos. El 4 de enero de 2010 se inaugurd el
edificio llamado Burj Khalifa, el cual tiene méas de 800 metros de altura y es el rascacielos mas alto del
mundo.

Costeros (Off-shore) como Palm Islands y The World (islas).

De interior (Inland) como Dubai Marina, EI Complejo Burj Dubai, Dubai Waterfront, Business Bay y
Dubailand entre otros.
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Dubai de noche.

Dubéi quiere ademéas romper todos los récords. Esta el edificio mas grande del mundo inaugurado el 4 de
enero de 2010, el hotel méas grande del mundo, el centro comercial mas grande del mundo, el parque de
diversiones mas grande del mundo, el primer hotel bajo el agua (Hydropolis) y el edificio residencial mas
grande del mundo, entre otros.

Los expatriados de distintas nacionalidades también han inyectado capital en los Gltimos afios en Dubai,
contribuyendo enormemente a la prosperidad de la ciudad. Tan sélo los inmigrantes de origen irani han
invertido unos 200 mil millones de dolares en Dubai.

Dubai ha adquirido asimismo importantes propiedades en paises extranjeros, en concreto inmuebles
"premium" en el centro urbano de ciudades como Nueva York y Londres

ACONTECIMIENTOS

La burbuja inmobiliaria de 2008

Articulo principal: Lista de rascacielos en Dubai

Después de crecimientos inimaginables, tanto en el numero de viviendas construidas como en el
precio/m2, en 2008 y contagiada por la crisis subprime y por las caidas en los precios inmobiliarios en
todo el planeta, en el primer semestre de 2009, Dubai parece empezar a entrar en problemas realmente
graves. En verano 2009, Dubdi ya tiene todos los sintomas de ser la madre de todas las burbujas de la
historia contemporanea. Se pueden ver urbanizaciones y casas abandonadas o a medio construir, y los
precios inmobiliarios caen un 40% en sdlo 6 meses.’

En noviembre de 2009, Dubai World una de las empresas semi-publicas anunci6 que no podia hacer frente
a unos vencimientos de deuda que debia devolver o amortizar en diciembre, provocando nervios en los
mercados financieros internacionales. Dubai World es la propietaria de 77% de DP World, una de las
mayores empresas portuarias del mundo, asi como de muchos activos inmobiliarios principalmente en
Nueva York y Londres. Los mayores acreedores de Dubai World asi como de otras empresas de la regién
son los bancos britanicos.™

Derechos laborales

Aquellos nacidos en los Emiratos Arabes Unidos no se consideran ciudadanos a menos que sus padres
también lo sean. Por lo tanto, los nacidos de expatriados en los EAU también tienen ese estatus.

Los enormes proyectos de construccion que se estdn desarrollando en Dubdi han hecho necesarios méas
trabajadores de este sector que ciudadanos de la ciudad (nota: mas del 80% de la poblacién de Dubai se
compone de expatriados/no-ciudadanos). Esto ha provocado la importacién masiva de mano de obra con
salarios bajos, principalmente de la India y Pakistan.

La mayoria de estos trabajadores se ve obligada a entregar sus pasaportes al entrar al pais, por lo que
volver a sus lugares de origen resulta muy complicado. Las organizaciones internacionales denuncian que
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estas personas viven en condiciones muy dificiles, hacinadas con otros trabajadores, ahorrando todo lo que
pueden para mandarlo a su familia, a la que en la mayoria de los casos, no ven en muchos afios.

El 21 de marzo de 2006, la tension explotd en la construccién del Burj Dubai, con protestas de los
trabajadores por los bajos salarios y las duras condiciones laborales, que se saldd con dafios en vehiculos,
oficinas, ordenadores y herramientas, ademas de pérdidas aproximadas de un millén de ddlares.

Las injusticias laborales de Dubdi han llamado la atencion de una serie de organizaciones de Derechos
Humanos, gue entre otras cosas, solicitan a los EAU que suscriban 2 de las 7 convenciones clave de la
OIT, la (Organizacion Internacional del Trabajo) —en concreto la 87 y la 98— que permiten la creacion de
sindicatos.

Otras acusaciones similares afectan también a la prostitucién, que es ilegal, pero con una fuerte demanda
de mujeres procedentes de Europa del Este, Colombia, Rusia y Etiopia, ademéas de una red muy bien
organizada dedicada a la trata de mujeres de la India.

SU EVOLUCION

Dubai y su crecimiento

La causa del considerable crecimiento de Dubai es el comercio y no el petrdleo, como se suele creer. La
actividad comercial hizo que Dubai pase de ser una tranquila villa a ser el principal puerto del sur del
Golfo.

El desarrollo comenzd con el gobierno de la familia Al Maktum. En el afio 1833, el Jeque Maktum bin
Buti inici6 la época del gobierno de los Al Maktum en Dubai. Al tomar conciencia del potencial de la
bahia, establecid alli un puerto comercial.

Los elevados derechos de aduanas sobre las importaciones y las exportaciones que pasaban por la costa de
Irdn pesaron en el cambio de rumbo del transporte de mercancias a favor de Dubai. Este fue un golpe
particularmente duro para Lingeh, el principal puerto persa. Para aprovecharse del influjo de comerciantes
que se reinstalaba en la costa arabe, el Jeque Maktum bin Hasher Al Maktum establecié Dubai como un
puerto de libre cambio, aboli6 las tasas sobre las importaciones y las exportaciones e inicié un programa
sistematico para animar a los mas importantes mercaderes de Lingeh a trasladarse. Les ofrecio tierras y
garantias personales de proteccidn en su tranquilo paraiso del comercio. Al favorecer el crecimiento de la
economia, los artesanos y los pequefios comerciantes pronto siguieron el camino de los mercaderes mas
présperos que habian emigrado a Dubai.
Dubai se convirtié entonces en el principal puerto de entrada del Golfo, ademas de ser el centro del
comercio de perlas. Las perlas y la pesca fueron los primeros medios de subsistencia para los habitantes de
Dubai y el impulso de su economia.

El comercio fue la semilla a partir de la cual se formé la perla de Dubai, pero el petréleo aparecio, jugando
un papel muy importante en la historia del emirato. Durante los primeros afios de la década de los setenta,
los EAU eran uno de los principales productores del Oriente Proximo y vivieron un periodo de auge sin
precedentes.

Conocedores del riesgo que implica la dependencia de una sola fuente de ingresos, los gobernantes
decidieron fomentar las industrias alternativas, desarrollando las infraestructuras y continuando con la
politica del Jeque Maktum bin Hasher de ofrecer condiciones de negocio favorables a las multinacionales.
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La economia de Dubai florecio y una préospera ciudad emergié de las arenas del desierto en menos de
cincuenta afios. EI minGsculo emirato de Dubai tiene un hotel exclusivo de siete estrellas, la primera
estacion artificial de esqui de Oriente Medio y en breve contara con el primer hotel acuético de lujo del

mundo y la torre mas alta jamas construida.
En poco mas de una década, este reino, se ha reinventado a si mismo como centro comercial y turistico de
la Zona.

Todos los proyectos e inversiones en infraestructura pueden parecer demasiado ambiciosos para una
ciudad de solo un millon y medio de habitantes, de los que un 80% son extranjeros.
Los logros econdémicos del emirato se han realizado con tanta rapidez gracias a la estrategia de
diversificacion econémica del Gobierno de Dubai, que también ha lanzado importantes inversiones
inmobiliarias en el extranjero -incluso Londres y Nueva York- destinadas a acabar con la dependencia del
petréleo, tipico defecto de los paises del Golfo.

Actualmente, el crudo y el gas s6lo representan el 7% de la economia de Dubai, mientras que las re-
exportaciones, el sector inmobiliario y el turismo se han convertido en las principales fuentes de ingresos.

Decenas de hoteles de lujo, centros comerciales, instalaciones deportivas de primera clase y ferias
internacionales han realzado la imagen internacional del emirato, donde la mayoria de multinacionales
tienen sus centrales para toda la zona de Oriente Medio e incluso el subcontinente indio.

Burj Dubai (la Torre de Dubai) lleva camino de convertirse en el edificio mas alto del mundo cuando se
complete en 2008, pero entonces competira con otro proyecto urbanistico del emirato, llamado
simplemente Al Burj (la Torre), que promete alcanzar al menos la misma altura. Y es que Dubai ha
llegado a un punto en gue no puede competir sino consigo misma.

Otro de los grandes proyectos del emirato, ain en construccion, es el parque teméatico Dubailand, que
costard mil millones de ddlares y tiene previsto abrir sus puertas en 2008. Dubailand promete ser "la
atraccion de turismo y ocio mas grande, con mas variedad y mas entretenimiento del mundo”, segun el
Gobierno de Dubai, que esta tras el proyecto.

Dubai ha traido la nieve a la dunas del Desierto Arabigo con la creacién de Ski Dubai, un complejo
artificial de pistas de esqui que imita una estacion de los Alpes  suizos.
Y saliendo de la nieve, los visitantes que lleguen a Dubai podran sumergirse en el agua y dormir en medio
de los peces, a 20 metros bajo la superficie, en el hotel de lujo Hydropolis, que costara la friolera de 5.500
dolares por noche. A esto se afiaden tres islas artificiales de lujo en forma de palmeras donde se estan
construyendo viviendas, hoteles y centros de ocio con capacidad para alojar a 400.000 personas.
Otro de los colmos de Dubai se va a llamar EI Mundo: 300 islas artificiales que van a levantarse a 5
kilometros de las costas de Dubai y van a reproducir la forma del mapa del mundo, listas para el 2008.
IMPACTO DE UNA TORMENTA FINANCIERA

Las consecuencias globales de los problemas de la deuda de Dubai

30 de noviembre 2009 | Nueva Delhi



Durante afios, Dubai se esforzé para capturar la imaginacion del mundo financiero, la proyeccién de su
centro financiero de los jévenes como una "puerta de entrada global™ para el capital. La semana pasada se
logré llamar la atencién. Su anuncio de que seria aplazar el pago de las deudas de Dubai World, un vasto
conglomerado de propiedad estatal, se extendié por los mercados mundiales como una de las cegadoras
tormentas de arena que en ocasiones afectan el emirato, oscureciendo el brillo de sus rascacielos.

Al igual que las tormentas, el anuncio de Dubai fue tan perjudicial porque reduce la visibilidad. Los
inversores habian supuesto que el gobierno de Dubai estaba dispuesto a rescatar a los conglomerados de
deuda que patrocina, y que Abu Dhabi, el emirato de vecinos adinerados, estaba dispuesto, a su vez, para
rescatar a Dubai. En particular, habia esperado hasta el pago total y puntual de un bono de $
3,500,000,000 islamicos emitidos por Nakheel, una subsidiaria de Dubai World, el 14 de diciembre.
volver a Dubai fracaso despertado una serie de temores latentes en los inversores. Algunos preocupados
por los bancos que habian prestado en gran medida a la region. Otros se preguntaron si Dubai llevaba
mucho mas que la deuda de 80 mil millones délares o menos, ya que ha poseido hasta. EIl anuncio
recuerda a los inversores que tacita garantia soberana puede ser inatil. A principios de noviembre, por
ejemplo, la empresa ferroviaria estatal de Ucrania, Ukrzaliznytsya, no para pagar parte de un préstamo
sindicado, y su empresa de energia, Naftogaz, reestructur6 su deuda.

Temas relacionados
e  Los mercados de bonos
e  Valores de renta fija
e Industrias
e  Conglomerados
e  Emiratos Arabes Unidos

Mas fundamentalmente, bamboleo de Dubai y el fantasma de una cesacion de pagos. Gobierno de Dubai
no es técnicamente en el gancho de las deudas de Nakheel. Pero la vacilacion del gobierno para salvar a
sus campeones nacionales, sin embargo demuestra sus limites fiscales.

En otras partes, los gobiernos han salido de la crisis agobiados por la deuda. Tanto Grecia e Irlanda estan
llevando a fuertes pasivos publicos denominados en una moneda (el euro) que no puede imprimir. Los
pesimistas temen que el mundo se ha escapado de la sartén al fuego financieros fiscales.

Estos temores son en general faciles de exagerar. A pesar de su autobombo, Dubai no esta ain lo
suficientemente importante como para derribar el sistema financiero mundial. Sus problemas se traslad6
mercados la semana pasada debido en parte a los comerciantes tantos fueron de vacaciones. Otros
inversionistas buscaban sefiales de vender después de la manifestacion de largo en los mercados desde la
primavera. Para el lunes 30 de noviembre, los indices bursatiles principales fueron sacudiéndose el polvo
y aventurarse hacia arriba otra vez.
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Pero el dafio Dubai ha hecho a si mismo no es tormenta pasajera. Un emirato que se ha gastado tanto
dinero y contratd a Flaks tantos para cultivar su imagen e inspirar confianza vio gran parte de ese trabajo
sin terminar en una sola declaracion de 200 palabras anunciando la moratoria de la deuda.

Habia anunciado la reestructuracion de unos meses antes, con el suelo bien establecidas, los inversionistas
podrian haber tomado con calma. Los que prestaron a Dubai World en un premio no puede tener quejas si
los riesgos para los que fueron compensados llegar a ser real. Y un punto muerto puede ganar tiempo para
la reestructuracion méas profunda que Dubai World, sin duda, las necesidades. Es mejor eliminar a los
malos negocios del grupo en lugar de transversalmente subvencionarlos para salvar la cara.

Sin embargo, Dubai ha llevado a los inversionistas esperan que los instrumentos que cotizan en bolsa,
tales como sukuk o bonos islamicos, seria un honor. Y el gobierno no ofrecié ninguna explicacion
satisfactoria sobre su repentino cambio de postura. Asi, incluso cuando los mercados se desplomaron, la
especulacion politica montado. Una semana antes, el jeque Mohammed bin Rashid al-Maktoum,
gobernante de Dubai, habia marginado a tres de los hombres que dirigian "Dubai Inc." en los afios de
auge. Quizas, entonces, la paralizacion fue el resultado tanto de una lucha de poder dentro de los circulos
gobernantes de Dubai, o entre Dubai y su vecino, Abu Dhabi.
los gobernantes conservadores de Abu Dhabi tienen sentimientos encontrados acerca de su desparpajo,
vaya-que consigue vecino. Es posible que hayan preguntado por qué se debe rescatar a Dubai desde las
consecuencias de su prodigalidad propia. ¢O por qué se debe resucitar las empresas en quiebra de Dubai,
que competird con los propios campeones nacionales de Abu Dhabi? El fin de semana, un alto oficial de
Abu Dhabi, dijo a Reuters que seria "elegir" cual de las entidades de Dubai para ayudar.

Pero muchos inversores en Abu Dhabi compr6 en el auge de Dubai. Van a perder dinero si el busto se
convierte en una depresion prolongada. Y de los bancos méas expuestos a Dubai, varios tienen su sede en
Abu Dhabi. Asi, el banco central de los Emiratos Arabes Unidos ha dejado claro que va a proporcionar
liquidez a cualquier banco, nacional o extranjera, que operan en los Emiratos Arabes Unidos. Dubai no es
todavia una puerta de entrada al mundo financiero. Sin embargo, puede abrir la puerta a todo tipo de
problemas en su vecindario.

DATOS DE LA ACTUALIDAD
Dubai en el 2011 mostro un crecimiento econémico visto en hasta un 4%

DUBAI: la economia de Dubai debe crecer hasta en un 4 por ciento este afio, ayudado por una
recuperacion de los sectores del comercio y la logistica, un economista del gobierno dijo el miércoles.
"Teniendo en cuenta la recuperacion de la dindmica y logistica de los sectores comercio, el crecimiento se
acelerara en 2011," Lahouel, jefe economista de Dubai Departamento de Desarrollo Econdémico, dijo
Mohammad una conferencia sobre la perspectiva econdmica emirato del Golfo.

Presupuesto de 2011 para mejorar el crecimiento econémico de Dubai

Dubai: el presupuesto anual de Dubai para el 2011 refleja el compromiso del Gobierno para acelerar el
desarrollo econémico y social para reforzar la posicion de Dubai como los mas buscados después de
centro de negocios, funcionarios gubernamentales de alto rango dijo a Gulf News ayer.

Sami Dhaen Al Qamzi, director general del Departamento de Desarrollo Econémico, dijo: "Ademas de
estimular el crecimiento econémico y la estabilidad financiera en Dubali, el presupuesto también hace
hincapié en el desarrollo social a través del gasto en salud y educacion.

"El enfoque integrado para fortalecer el desarrollo socio-econémico que contribuyan a la posicién de
Dubai como un destino de inversion preferido para los negocios”, dijo.



Su Alteza el Jeque Mohammad Bin Rashid Al Maktoum, Vicepresidente y Primer Ministro de los
Emiratos Arabes Unidos y Gobernador de Dubai, aprobado el presupuesto anual de Dubai para el 2011
con un déficit Dh3.77 millones de dolares. Los ingresos publicos se estiman en Dh29.9 millones, mientras
que el gasto publico se espera que alcancen Dh33.68 millones de dolares, quedando un déficit de Dh3.77
millones de dolares.

Competitividad
Al Qamzi agreg6: "EIl presupuesto del Gobierno de Dubai para el afio 2011 pone de manifiesto la vision
de Sheikh Mohammad para mejorar ain méas la competitividad de la economia de Dubai a través de
inversiones enfocada en infraestructura y desarrollo social."

En el presupuesto, el 43 por ciento del gasto se asigna a la economia, que incluye carreteras, el transporte,
los aeropuertos y la aviacion civil, asi como el turismo.

Por otra parte, la salud y desarrollo social, incluyendo los servicios de educacion se destin6 el 24 por
ciento de los gastos.

"Con un 43 por ciento del gasto total destinado a la infraestructura, la aviacion y el turismo, el
presupuesto seguird dinamizar la economia mediante la creacion de nuevos puestos de trabajo e impulsar
el crecimiento de las industrias diversificadas”, dijo.

Dubai, el jefe de policia teniente general Dahi Khalfan Tamim dijo: "Desde que el 22 por ciento de los
gastos del presupuesto se ha asignado a la seguridad, la seguridad y sectores de la justicia, vamos a lograr
muchos de los proyectos de seguridad.

"El presupuesto asignado para la policia de Dubai esta bien supervisado y somos muy cuidadosos y
calculados en nuestros gastos ya que estamos siguiendo la politica de ver nuestros gastos."

PROYECTOS ADICIONALES

Forenses de laboratorio

Policia de Dubai se espera establecer un laboratorio forense y para abrir una nueva comisaria en Al
Barsha a finales de este afio.

Hussain Nasser Lootah, director general de la Municipalidad de Dubai, dijo a Gulf News de Dubai que,
aungue cuenta con una infraestructura sélida que el gobierno esta insistiendo en la asignacién de fondos
importantes para continuar su desarrollo para estimular la economia y la inversion.

De acuerdo con el nuevo presupuesto, el 23 por ciento del gasto publico - o Dh7.5 millones - se ha
destinado a desarrollar y completar los proyectos de infraestructura pre-aprobado que promuevan el
crecimiento economico y estimular el flujo de inversion local y extranjera.

Mientras Lootah espera una buena parte de los gastos para mejorar la infraestructura para ir a la
municipalidad, dijo: "Municipalidad de Dubai es una institucion de servicios en cuestion sobre los
proyectos de infraestructura en la ciudad, tales como redes de alcantarillado y agua y las plantas y el
programa de higiene publica, asi como los parques.

"En la situacion mas dificil financiera y econdmica en Dubai, el municipio ha podido completar una gran
cantidad de proyectos de infraestructura y la piscina olimpica fue uno de ellos," dijo.

LOS INGRESOS PUBLICOS.

Por otra parte, sefialé: "EIl presupuesto anunciado es s6lo una estimacion y la previsién de déficit no es tan
grande y es un déficit de datos Puede ser cubierto facilmente de los ingresos publicos.".

El presupuesto era muy bueno y se fue de la mano con la vision de todos los departamentos
gubernamentales y las organizaciones.

ARABIA SAUDI: LA TIRANIA AMIGA



Con la intervencion militar en Libia como motivo dominante en los comentarios sobre politica
internacional de casi todos los medios de comunicacion, parece como si las cuestiones mas relevantes a
considerar fueran las relativas a como resolver tan embrollado asunto: ;armar a los rebeldes? ¢ Intervenir
directamente para derrotar a Gadafi? ¢Enfrentar dialécticamente el pensamiento belicista con el
pacifista?... El espectro es amplio y crece dia a dia.

Ante tan vasto panorama de opiniones hay muchos que piensan que, ya que los hechos estan desbordando
a las palabras y la accion se adelanta al pensamiento, bueno seria reflexionar sobre lo sucedido, para saber
como convendria reaccionar ante futuras situaciones similares, que muy probablemente estan ya a la
vuelta de la esquina.

Para aclarar debidamente este asunto, es preciso profundizar un poco mas, porque el meollo de la cuestion
no estd en el modo de ejercer la coercion militar en tal o cual situacidn, sino en si es 0 no posible y
conveniente hacerlo. Para ello, empecemos por cambiar el ambito del discurso. En el llamado “Indice de
democracia”, que anualmente publica el grupo empresarial The Economist, de los 167 paises analizados el
afio 2010 Libia ocupa el puesto 158 y Arabia Saudi el 160, es decir, solo seis puestos por encima del
colista, que es el indeseable y proscrito régimen de Corea del Norte.

Con una puntuacién maxima posible de 10, Espafia obtiene un honroso 8,16 que le sit(a en el puesto 18
(la pole position la ocupa Noruega, con 9,80), mientras que el Gobierno saudi se queda en un vergonzoso
1,84, una décima detras de Libia. Si yo fuera mujer, quiza esa décima de diferencia seria la que me haria
preferir Libia a Arabia (de no existir otra opcion, naturalmente), pues en este Gltimo pais una mitad de la
ciudadania es desdefiada y humillada diariamente por una monarquia absolutista, en el fondo tan opresiva
y tirnica como la denostada dictadura, también hereditaria, de Corea del Norte.

Ese régimen de rasgos medievales, que exporta fanatismo religioso bajo la forma de salafismo y mediante
la construccién de mezquitas y escuelas coranicas por todo el mundo, ha exportado también hace poco su
fuerza militar para reprimir los disturbios populares en el vecino Bahréin, en una nueva edicion para
Oriente Medio de la vieja “doctrina Brezhnev®, y lo ha hecho con no menos violencia que la inicialmente
usada por Gadafi para acallar a los libios rebeldes.

¢Alguien, en el mundo occidental, ha sugerido que seria preciso condenar en el Consejo de Seguridad de
la ONU la agresion sufrida por los bahreinies a manos de los soldados saudies? ;O que convendria ayudar
también al pueblo saudi en su camino hacia la democracia? Ningin dirigente politico de relevancia
mundial ha manifestado que, igual que se aspira a la sustitucion de Gadafi por un nuevo régimen, menos
tiranico, también seria apropiado que la dinastia de los Said fuera expulsada del poder que viene
gjerciendo de modo absoluto, entre continuas denuncias de torturas, mutilaciones y ejecuciones por las
organizaciones humanitarias.

La respuesta a estas cuestiones la da un pequefio grupo de especialistas: los que analizan los recursos
energéticos mundiales, en su especialidad de hidrocarburos. Oigamos sus razones. En el privado club de
los paises petroleros se tiene a Arabia Saudi como el Gnico productor swing, esto es, capaz de aumentar su
produccion de crudo cuando es necesario para la mejor marcha de este negocio global. Alli se insiste en
que cualquier inestabilidad politica local seria una amenaza para los Gobiernos occidentales tanto 0 mas
que para el propio régimen saudi. Desde muy altos niveles financieros europeos se ha asegurado hace
poco que esa contingencia podria elevar el precio del barril por encima de 200 $, lo que crearia muy
graves dificultades a todos los paises que dependen de este suministro.

Aunque algunos informes de WikiLeaks revelaron que era discutible esa posicion privilegiada de Arabia
Saudi, donde la cuantificacion de las reservas de hidrocarburos es alto secreto de Estado, el nicleo de la
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cuestion queda al descubierto en toda su crudeza: mientras Occidente dependa en gran medida de los
suministros petroliferos de la peninsula ardbiga, nada ni nadie podra poner en peligro al desp6tico régimen
que gobierna Arabia Saudi.

De modo que, para concluir, debemos deducir que el pretendido derecho de intervencién en un Estado que
oprime 0 masacra a sus propios ciudadanos no es de aplicacion universal, aunque en la ONU se afirme lo
contrario. En tanto que nuestra civilizacion sustente su desarrollo en el uso abusivo y despilfarrador de los
limitados recursos petroliferos, la tan discutida “responsabilidad de proteger” o “injerencia humanitaria”
queda limitada a los paises cuyos recursos no sean esenciales para la economia mundial. Asi pues,
estimado lector, si desea seguir yendo al trabajo en automdvil todos los dias para no viajar en el metro o
pavonearse en su 4X4 los fines de semana, debera cerrar los ojos ante lo que sucede en Arabia Saudi y
acoger con entusiasmo, cuando proceda, la munificente visita de sus medievales déspotas.

Historia

Yaen el siglo XXIV a.C., la region oriental de Arabia, la isla de Dilmun (Bahrain), se habia convertido en
un pujante lugar de pasaje entre Mesopotamia, Arabia meridional e India. A fines del tercer milenio a.C.,
Arabia ingreso a la Orbita de la civilizacion asiatica occidental; en la parte final del segundo milenio a.C.
comenzO el trafico mercantil de caravanas entre Arabia meridional y la Media Luna Fértil. La
domesticacién del camello, aproximadamente en el siglo XII a.C., facilitd las travesias por el desierto y
dio origen a una sociedad floreciente en Arabia meridional, que se desarroll6 en torno al estado de Saba
(Sheba). Cuando los pueblos del Mediterraneo aprendieron a sacar ventajas de la periodicidad de los
vientos monzones del Océano indico, prosperaron las relaciones comerciales en la region. Romanos y
bizantinos comenzaron a tener un importante intercambio con los puertos nortefios del mar Rojo y Arabia
meridional, y llegaron incluso mas alla de India. En los siglos V y VI d.C., las sucesivas invasiones de los
etiopes cristianos y la resistencia de los reyes sasanidas provocaron el desmembramiento de los estados de
Arabia meridional.

En el siglo VI, la casa Quraysh, que controlaba el enclave sagrado de La Meca, logré una serie de
acuerdos con las tribus del norte y del sur, a cuyo amparo las caravanas se movieron libremente desde la
costa de Yemen, en el sur, a La Meca, y de alli al norte, a Bizancio, o al este, a Irak. Pero, ademas, los
miembros de la casa Quraysh de Abd Manaf establecieron pactos con Bizancio, Persia y soberanos de
Yemen y Etiopia, promoviendo el comercio fuera de Arabia. En su calidad de sefiores del templo de La
Meca (Kabah), los Quraysh eran conocidos como los Vecinos Protegidos de Al4, y a las tribus en
peregrinaje a La Meca se les llamaba los Huéspedes de Ala.

La Kabah, con el agregado de otros cultos, termin¢ siendo el templo de todos los dioses, el culto de
algunos de los cuales tal vez estuvo vinculado a acuerdos politicos entre los Quraysh —adoradores de Ala—
y las tribus.

Muhammed (Mahoma) naci6 en el 570, en la rama hachemita de la casa noble de Abd Manaf. Quedd
huérfano muy temprano y por lo tanto tuvo escasa influencia en su clan, pero nunca le falto la proteccion
del grupo. Se casé con una viuda rica y mejoré su posicion como mercader, pero comenzé a dejar su
impronta en La Meca predicando la fe monoteista en Ala. Rechazado por los sefiores Quraysh, Mahoma
buscé infructuosamente la integracidn a otras tribus, hasta que finalmente logré negociar un pacto con los
jefes tribales de Medina por el cual obtenia su proteccion y se convertia en jefe teocratico y arbitro de la
confederacion tribal de Medina (ummah). Los Quraysh que lo siguieron fueron conocidos como
muhajirun (refugiados o emigrantes), mientras que sus aliados de Medina fueron denominados ansar
(seguidores). El calendario musulman tiene como punto de partida la hijrah (hégira), momento en que
Mahoma se traslada a Medina en el 622 d.C.
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Los hombres de Mahoma atacaron una caravana Quraysh en el 624 d.C., quebrando asi el sistema de
seguridad vital establecido por la casa Abd Manaf y dando inicio a las hostilidades contra sus parientes de
La Meca. El poder en ascenso de Mahoma qued6 demostrado cuando declaré a Medina su enclave sagrado
luego de que los Quraysh fracasaron en su intento de apoderarse de la ciudad. Mahoma desharaté la
ofensiva de los Quraysh y march6 hacia La Meca. Luego de tomarla (630 d.C.), se convirtié en sefior de
los dos enclaves sagrados. Pero aun cuando le quitd el poder a algunos sefiores de la casa Quraysh, su
politica posterior apunt6 a la reconciliacion.

Después de la entrada de Mahoma en La Meca, las tribus vinculadas a la casa Quraysh vinieron a negociar
con él y a aceptar el Islam, lo cual signific6 algo més que renunciar a sus deidades locales y adorar
exclusivamente a Ala.

En la época de los sucesores de Mahoma, el impetu expansionista de las tribus unidas en torno al ndcleo
de los enclaves sagrados coincidid con la debilidad de Bizancio y la Persia sasanida. Las tribus
convocadas en torno a las banderas del Islam lanzaron una carrera de conquistas que prometia satisfacer el
mandato de su nueva fe y obtener botines y tierras. Reunieron sus familias y sus ganados y abandonaron la
peninsula. Toda Arabia fue afectada por la magnitud de esos movimientos demograficos; en Hadhramaut
posiblemente fueron la causa del descuido de las obras de riego que provocd la erosion de tierras fértiles.
También en Oman, cuando las tribus arabes desalojaron a la clase dominante persa y afectaron el
complejo sistema de riego que esta Ultima habia construido.

Las conquistas llegaron a tierras muy lejanas y todo lo obtenido era volcado a las Ciudades Santas (La
Meca y Medina). Estas se transformaron en epicentros de una sofisticada cultura arabe. Medina se
convirtié en un centro de estudio del Coran, de la evolucion de la ley islamica y de los antecedentes
histdricos. Bajo los califas, sucesores de Mahoma, el Islam comenz6 a adquirir su forma caracteristica.
Paraddjicamente, y durante siglos, muy pocos fueron los cambios experimentados en la vida arabe fuera
de las ciudades. Tras la muerte de Mahoma, Omar, el segundo califa, dirigio la conquista arabe. En diez
afios los arabes ocuparon Siria, Palestina, Egipto y Persia. Con Muawiya, el califato se torné hereditario
en la familia de los ummaias y los arabes se convirtieron en una casta privilegiada que goberné sobre las
naciones conquistadas.

En el siglo VIII, las fronteras del imperio arabe se extendieron desde Africa del Norte y Espafia, en
occidente, a Pakistan y Afganistan en el este. Al trasladarse la capital a Damasco, Siria se convirtié en
centro cultural, politico y econémico del imperio, y alli se sentaron las bases de una nueva cultura, que
recogio elementos grecorromanos, persas e indios para fundirlos en un conjunto original en el que las
ciencias ocuparon un papel muy importante. Contrariamente a las expectativas de Mahoma, la peninsula
arabiga volvié a ser un territorio marginal dentro del enorme imperio, excepto en el plano religioso. La
Meca no igual6 jamas a Bagdad o Damasco en importancia socioeconémica y cultural, pero continud
siendo el centro del Islam y el destino hacia el cual afluian multitudinarias peregrinaciones de todos los
rincones del mundo.

Esta situacion permanecid incambiada durante siglos: el imperio se dividio, la capital se trasladé a Bagdad
y el rabe se convirtio en la lengua comdn a las personas cultas, de Portugal hasta la India. Pero en la
tierra que fue cuna de todo ese desarrollo nada se habia modificado: las tribus némades continuaban
pastoreando sus rebafrios, las sedentarias mantuvieron su actividad comercial y las rivalidades entre ellas
frecuentemente se dirimian mediante la guerra. Como en la época de Mahoma, el crecimiento
demogréafico se canalizaba hacia la conquista, con la emigracion de comunidades enteras, como los Bani
Hilal del siglo XI. La actividad maritima también aumento, pero eso no cambio sustancialmente el modo
de vida de las comunidades &rabes, como no lo hizo la dominacién egipcia, con Saladino o los



mamelucos, ni la conquista otomana del siglo XVI, que se prolongé hasta el siglo XX sin modificar la
estructura socioeconomica.

Las provincias de Hidjaz y Asir, sobre el mar Rojo, permanecieron en poder de los otomanos, aungue con
razonable autonomia, debido al prestigio religioso de los jerifes de La Meca, descendientes de Mahoma.
El interior, con Riyad como centro, se convirtié en el emirato del Najd (Nejed) a fines del siglo XVIII, por
obra de la familia Saud apoyada en la secta wahabita (conocida como los «puritanos del Islam»). Un siglo
después, con ayuda turca, el clan Rachidi expulso del poder a Abd al-Raman ibn Saud, que debi6 exilarse
en Kuwait. En 1902, su hijo Abd al-Aziz, nuevamente con apoyo wahabita, organiz6 una cofradia
religioso-militar, la Ikhwan, en la que consigui6 encuadrar cerca de 50 mil beduinos para invadir el Najd.
Doce afios después los sauds derrotaron a los rachidis y anexaron la region de Al-Hasa, sobre el golfo, que
estaba bajo dominio directo de los turcos, contra los cuales las fuerzas de Saud lucharon durante la
Primera Guerra Mundial. Al terminar la conflagracion, Inglaterra —potencia dominante en la regién— se
encontrd en una situacion dificil: a cambio de su ayuda contra los turcos, habia prometido a Abd al-Aziz
ibn Saud garantizar la integridad de su estado; pero por el mismo motivo habia prometido a Hussein ibn
Ali, jerife de La Meca, hacerlo rey de un Estado que abarcaria Palestina, Jordania, Irak y la peninsula
aréabiga.

El emir del Najd crey6 que los ingleses no cumplirian lo prometido a Hussein: un Estado tan poderoso,
que tuviera al frente a la familia del Profeta y como capital la ciudad santa, alteraria cualquier equilibrio
regional. Pero cuando en 1924 Hussein se autoproclam¢ califa (ver historia de Jordania), Abd al-Aziz
invadié su territorio, pese a la oposicion inglesa, y en enero de 1926 fue proclamado rey del Hidjaz y
sultdn del Nadj en la gran mezquita de La Meca. En 1932, el «reino del Hidjaz, del Najd y sus
dependencias» fue formalmente unificado con el nombre de Arabia Saudita.

En 1930, el monarca concedié permiso a compafiias estadounidenses permiso para llevar a cabo
actividades de prospeccion de petr6leo. A su muerte, ocurrida en 1953, su hijo Saud dilapidé las rentas del
reino provenientes de la Arab-American Oil Company (Aramco) en palacios, harenes, automdviles lujosos
y en los casinos de la Riviera francesa. El pais estaba al borde de la bancarrota cuando Saud fue derrocado
en 1964 por su hermano Faisal, habil diplomatico y también valiente guerrero en las luchas de su padre.
Mondgamo, religioso y muy austero, Faisal recuperé la economia y comenzé a aplicar parte de los
«petroddlares» en ambiciosos programas de desarrollo, aunque sin alterar la piramide feudal, encabezada
por el monarca autécrata. Por debajo de él, los emires gobiernan las provincias, apoyandose en los jefes de
tribu y sus ejércitos del desierto. Las otras capas de la poblacion (comerciantes, intelectuales, trabajadores
nacionales y extranjeros, soldados, policias y mujeres) no tienen injerencia en el gobierno.

Faisal rechazd de plano a la URSS y todo lo que estuviera tefiido de ateismo, incluso las experiencias
socializantes de Nasser en Egipto y el baasismo de Siria e Irak. Pero la estratégica alianza «natural» con
EE.UU. comenz6 a ser puesta en tela de juicio ante la evidencia del creciente respaldo de ese pais a Israel
a partir de la guerra de 1967 (Faisal solia decir que su Unico suefio era poder rezar un dia en la mezquita
de Omar, en una Jerusalén liberada) y por la rivalidad con el vecino sha de Iran, que también
desempefiaba a los ojos de Washington un papel de «gendarme» de la region.

Durante la Guerra Arabe-Israeli de 1973, Faisal apoyd el embargo petrolero a los paises que apoyaban a
Israel, EE.UU. en primer lugar. La brusca escasez de combustibles creo las condiciones para que la OPEP
cuadriplicara el precio del petréleo en pocos meses, inaugurando una nueva era en las relaciones
internacionales. Faisal fue asesinado en 1975 por un sobrino, al parecer demente. Lo sucedid en el trono
su hermano Khaled, pero la fragil salud de éste hizo que fuese el principe heredero Fahd ibn Abdul Asis
quien asumiera el real ejercicio del poder.



Los ingresos petroleros, que sumaban 500 millones de ddlares al afio cuando asumid Faisal en 1964, eran
de casi 30 mil millones a su muerte. Nuevas ciudades, hospitales, universidades, carreteras y mezquitas
emergieron por doquier. Incluso después de tanta construccidn sobraba el dinero. En lugar de planear la
produccién petrolera en razon de las necesidades del pais, lo que hubiera evitado la caida de los precios y
el debilitamiento de la OPEP durante la década de 1980, se acumularon fortunas en bancos de Occidente.
Asi, el pais at6 su fortuna al mundo capitalista e industrializado. Por afiadidura, esto cre6 un plus de dinero
circulante, que los bancos prestaron a paises del Sur de forma irresponsable. Esto dio lugar a la crisis de
deuda externa de 1984-85, con un incremento en las tasas de interés.

La denuncia de grupos de fundamentalistas contra la presunta traicion al Islam de la Dinastia Saudita
generd enfrentamientos violentos en 1979. El gradual ascenso al poder de nuevas generaciones de
miembros de la familia real, formados en Europa o EE.UU. y no en las escuelas coranicas de las tiendas
del desierto, fue visto muchas veces como un alejamiento de las bases teoldgicas que habian legitimado a
la monarquia saudita.

El reino se aproximo atin méas a EE.UU. a partir del derrocamiento del sha de Irdn en 1979. Tras la muerte
del rey Khaled, en 1982, asumié su hermano Fahd, que habia sido el arquitecto de la modernizacion de
Arabia Saudita.

Un afio antes, Fahd habia sido el autor de un plan de paz para el Oriente Medio, aprobado por varios
paises arabes, la OLP y EE.UU, pero que naufragd ante la oposicion de Israel. En él se propugnaba la
creacion de un Estado palestino con Jerusalén como capital, la retirada israeli de los territorios ocupados y
el desmantelamiento de las colonias judias implantadas desde 1967.

El alineamiento saudita con Washington sigui6 profundizdndose mediante fuertes suministros de
armamento de guerra y la construccion de bases navales en Jubail y Jiddah. Ademas, las inversiones y los
depdsitos bancarios del reino estaban intimamente vinculados con el funcionamiento de la economia
estadounidense.

El plan quinquenal 1985-1990 prometi6 «una amplia distribucién de la rentax». Pero tal propdsito coincidio
con los primeros indicios de dificultades econémicas en el reino. En 1984 por primera vez se cerraron con
déficit las cuentas del presupuesto estatal, debido a la caida del precio del petr6leo. EI ministro de
Industrias Ghazi Al Gosaibi fue obligado a renunciar por haberse referido en un poema a la corrupcion, lo
que fue interpretado como indicio de discrepancias quizas profundas entre la familia real y la burguesia
saudita.

Durante la guerra entre Irak e Iran (1980-1990), Arabia Saudita respaldé financieramente a Irak, ya que
temia una expansion de la Revolucion Islamica irani sobre el Golfo. Fahd cambi6 su titulo de rey por el de
«Guardian de los Lugares Santos», pero eso no aplacé las protestas de los peregrinos a La Meca,
indignados por la alianza entre Riyad y Washington y la comercializacion de los santuarios, hoy rodeados
de centros comerciales, autopistas y otros simbolos de la cultura occidental. En1987, una marcha de
mujeres y mutilados de guerra iranies en La Meca fue reprimida a balazos por la policia saudita y cientos
de peregrinos murieron. Como respuesta fueron asaltadas e incendiadas las embajadas de Arabia Saudita y
Kuwait en Teheran. Las relaciones entre ambos paises se volvieron sumamente tensas y no se
normalizaron hasta 2000, cuando se firmé un tratado de cooperacion econdmica.

En marzo de 1992, Fahd emitié una serie de decretos con la finalidad de descentralizar el poder politico.
La legislacion de 83 articulos, denominada «EIl sistema bésico de gobierno», establecid, entre otras
enmiendas, un Consejo Asesor, con facultad para evaluar todos los asuntos de politica nacional y la
creacion del mutawein, o policia religiosa, cuyo mandato es asegurar la observancia de las costumbres
islamicas.



La hostilidad de una parte de la poblacion hacia EE.UU. se acentud y llegd a un punto critico con el
atentado a la base militar estadounidense en la ciudad puerto de EI Khobar, en junio de 1996, que dej6 un
saldo de 19 soldados muertos.

Por razones de salud, Fahd transfirié en 1996 el poder a su hermano Abdullah Ibn Abdul Aziz al-Saud a
quien habia confirmado como heredero del trono cuatro afios atrés.

En setiembre de 2002, el principe Saud al Faisal, ministro de Asuntos Exteriores saudi, sugirié que Arabia
Saudita permitiria el uso de su territorio para una eventual accion militar contra Irak solamente si tal
accion era respaldada por una resolucion del Consejo de Seguridad de Naciones Unidas. En octubre la
frontera entre Arabia Saudita e Irak se abrid oficialmente por primera vez desde la invasion a Kuwait en
1990.

La invasion estadounidense a Irak en marzo de 2003 tuvo consecuencias catastroficas para el equilibrio en
toda la zona del Golfo Pérsico y contribuyo a que se multiplicaran los atentados suicidas en Irak y también
en Arabia Saudita.

La explosion de varios coches bomba, en mayo de 2003, dejaron como saldo de mas de 30 muertos en una
zona residencial de Riyad. En noviembre, otro atentado dejé 17 muertos. La violencia terrorista prosiguié
durante 2004 y, en abril, se registrd el primer ataque a un edificio oficial saudita, cuando un coche bomba
estallo frente a la sede del organismo encargado de la Seguridad General del reino. Un mes después se
produjo un enfrentamiento entre agresores identificados como terroristas y fuerzas oficiales sauditas en la
ciudad portuaria de Yanboa.

Una serie de ataques terroristas en Riyadh, protagonizados, segun se estimo, por miembros de la red al-
Qaeda en mayo y junio de 2004, ademas de generar confusion en el pais, derivo en una suba del precio de
petréleo, que alcanzd niveles récord. La capital del pais fue escenario de violentos ataques contra el
Centro Petrolero al-Khobar, la sede de la Organizacion de Paises Arabes Exportadores de Petréleo,
ademas del lujoso hotel Oasis Resort, al que se lo suponia una fortaleza.

El rey Fahd decret6, ese mismo mes, una amnistia para los sospechosos de terrorismo que se entregaran a
las autoridades antes del fin de julio. La iniciativa fue anunciada tras la muerte —durante un enfrentamiento
con la policia— del lider de al-Qaeda en Riyad, Abdul Aziz al-Mugrin.

En agosto, el gobierno anuncié que Arabia Saudita celebraria elecciones municipales a principios de
noviembre. Las mismas serian el primer paso hacia una democratizacion del pais tras el ascenso de los
monarcas sauditas al poder, 70 afios atras. No se estipuld la edad minima para votar, ni si habria voto
femenino. Los corresponsales extranjeros sefialaron que el gobierno aceleré el cambio politico bajo
presion de EEUU.

En un ataque contra el consulado de EEUU en Jeddah, ciudad ubicada al oeste del pais, murieron al menos
7 personas —cuatro de las cuales fueron guardias saudies que custodiaban la sede diplomatica. En enero de
2005 dos explosiones por coche bomba, luego de que militantes intentaran asaltar el Ministerio del
Interior en Riyad, fueron atribuidas a al-Qaeda.

Sin la participacién de mujeres, en febrero de 2005 se celebraron las anunciadas elecciones municipales. A
comienzos de agosto, el rey Fahd muri6 tras una década de enfermedad, y el principe Abdullah, que habia
estado actuando como regente durante ese tiempo, presto juramento como nuevo rey y primer ministro y
designé como principe heredero al ministro de defensa. Entre los mayores desafios que debia enfrentar,
ademés de la amenaza de los militantes islamistas, estaba la de moderar el gasto desenfrenado de la
familia real, en un reino con el desempleo en aumento.

Tras 12 afios de negociaciones, en noviembre, Arabia Saudita —el mayor exportador de petr6leo del
mundo— se transformé en el miembro 149 de la Organizacion Mundial de Comercio. El ministro de



Industria y Comercio, Hashim Yamani, dijo que este era un «punto alto en el programa de reforma
econdmica y estructural que emprendié Arabia Saudita.

Durante un ritual de lapidacion realizado en la Meca, en enero de 2006, murieron aplastados méas de 360
peregrinos mientras en un otro incidente, otros 70 morian cuando el albergue gque los hospedaba colapsé.
El ex-embajador estadounidense en Irak, Zalmay Khalilzad, denunci6 en julio de 2007 en su columna del
periodo New York Times que Arabia Saudita no sélo no estaba haciendo nada por ayudar a Irak, sino que
minaba los esfuerzos que se realizaban para buscar avances en la compleja situacion de aquel pais. Agrego
ademas que Ryad apoyaba a combatientes sunitas y atacantes suicidas, dandoles paso libre en la frontera
con Irak.

ECONOMIA

Hoy en dia Arabia Saudi tiene una economia basada en el petréleo y el gobierno mantiene un fuerte
control sobre las principales actividades economicas del pais. Las reservas de petroleo en el 2003
alcanzaban a 260 mil millones de barriles, es decir el 24% de las reservas probadas en el mundo. Es el
primer exportador de petréleo vy el lider en el cartel de la OPEP. El sector petrolero representa el 75% de
los ingresos presupuestados por el pais, el 40% de su PNB y el 90% de sus ingresos por exportaciones.
Debido al petréleo, parte de su costa y de tierra estan seriamente contaminados.

Aproximadamente el 35% del PNB proviene del sector privado. La Arabia Saudita desempefié un papel
preponderante en los esfuerzos de la OPEP en 1999 para aumentar los precios del petrdleo, reduciendo su
produccién. Recientemente y a raiz del incremento en la demanda de petr6leo los ingresos por este
concepto aumentaron sustancialmente estimandose para el 2005 un superavit presupuestario de mas de 28
mil millones de délares. Esta bonanza petrolera también se refleja en el mercado bursatil en donde la
capitalizacion aument6 en un 110% en 2005 para alcanzar la cifra de 153 mil millones.

Organizacion politico-administrativa

Arabia Saudita ha venido creando gradualmente un sistema de gobierno centralizado. Desde 1953, un
Consejo de Ministros, los cuales son elegidos por el rey y responsables ante éste, ha desarrollado las
politicas gubernamentales y dirigido las actividades burocraticas. EI Consejo lo componen un primer
ministro, dos vice-primeros ministros, veinte ministros y dos ministros de estado. La mayor parte de los
ministerios y los altos cargos del gobierno estan ocupados por miembros de la Familia Real.

El Consejo de Ministros promulga las leyes, se ratifican por Real Decreto y deben ser compatibles con
la Sharia. La justicia se administra de acuerdo con la Sharia por tribunales religiosos, los cuales son
designados por el rey basandose en las recomendaciones de Consejo Supremo Judicial compuesto por 12
juristas. La independencia de la administracion de justicia esta protegida por la ley, si bien el rey actla
como corte de apelaciéon y tiene la potestad de otorgar perddn. Una tradicion muy arraigada es la
denominada "majlis" o audiencias publicas, la cual establece que todo ciudadano tiene el derecho de tener
acceso directo a las mas altas escalas del poder, incluyendo al rey.

En el afio 2005 se realizaron elecciones municipales como el primer paso a una apertura politica mas
amplia en el futuro.

Arabia Saudi Vision general

La realidad de Arabia Saudi se encuentra distorsionada por un espeso velo. Por un lado, el pais arabe no
permite las visitas turisticas y la vida se rige por unas estrictos principios islamicos que hacen que sea una
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nacion casi inaccesible al visitante occidental. Por otro lado, la atencién de Occidente suele centrarse casi
exclusivamente en aspectos como las estrictas leyes musulmanas, las arcaicas costumbres de los
ciudadanos de muchas de sus antiguas ciudades o el mondtono y desértico paisaje.

Sin embargo, si se mira detras del velo, el visitante descubrird que muchas de las ideas preconcebidas que
se tienen sobre el pais son falsas. Arabia Saudi ofrece regiones de gran belleza natural con multitud de
oasis, espectaculares montafias, playas y rios. Sus ciudades, aunque carentes de vida nocturna, estan
repletas de cafés y restaurantes. También abundan los establecimientos comerciales de todo tipo, desde los
zocos hasta los grandes centros comerciales. De hecho, las grandes ciudades del pais son generalmente
muy modernas y cuentan con todo tipo de servicios de la maxima categoria. El visitante encontrara que,
siempre que respete las costumbres y los puntos de vista de sus habitantes, serd tratado cordialmente.

El factor que ha permitido la transformacion de las ciudades saudies en verdaderas urbes de acero y cristal
ha sido el petréleo. En 1933 se llevo a cabo la primera prospeccidon petrolifera y se descubrieron enormes
depdsitos en el este del pais. La blsqueda de oro negro provocd también que Estados Unidos se
convirtiera en el principal socio occidental de Arabia Saudi. No obstante, a lo largo de los afios, se han
producido varias crisis entre ambos paises, sobre todo por la cuestién de Israel. Mas recientemente, el
descubrimiento de gue el nucleo de los terroristas que llevaron a cabo el atentado del 11 de septiembre
contra las Torres Gemelas era de origen saudi ha generado un enfriamiento de las relaciones entre ambos
paises. El nuevo Rey Abdal& es menos partidario de los norteamericanos que su padre y ha adoptado una
linea mas dura en lo referente a los precios del petroleo.

A pesar de la modernizacién de Arabia Saudi, el pais sigue anclado en un pasado histérico mitico. En el
afio 622, el Profeta Mahoma llevé a cabo una exitosa campafia para arrebatar La Meca a los persas, que la
habian convertido en provincia de su imperio. Tras este episodio, los seguidores de Mahoma se dedicaron
a extender la nueva religion por la peninsula Arabiga, Siria, Mesopotamia, Persia, Egipto y el norte de
Africa.

Como lugar de nacimiento del Profeta, Arabia Saudi alberga los lugares mas sagrados del Islam. Por ello,
el pais se toma la responsabilidad de proteger la integridad de esta tierra sagrada con la maxima seriedad e
incluso cuenta con una policia religiosa (mutawa) que se encarga de hacer que se cumplan las leyes
islamicas. Debido a la actual situacion politica mundial, es probable que Arabia Saudi siga siendo uno de
los principales agentes de la regidn en tiempos venideros y como tal, debe ser tomado en serio tanto por
los musulmanes como por los no musulmanes.

SURGIMIENTO DE LA INDUSTRIA PETROLERA

La industria petrolera saudi fue fundada en 1938 por la Arabian-American Oil Company (Aramco) cuando
se encontr6 en Dammam un campo de petréleo muy productivo. Aramco era originalmente propiedad de
cuatro compafiias estadounidenses, pero en 1974 el control de la participacion produccion de crudo han
hecho de Arabia Saudi un importante productor y una voz destacada en la Organizacion de Paises
Exportadores de Petr6leo (OPEP), organismo que tiene mucha influencia sobre el precio del crudo en el
mercado internacional. Las reservas de petrdleo de Arabia Saudi superan los 250.000 millones de barriles;
la produccion anual en 2004 era de 3.231.816.700 barriles; su produccidn crecié bruscamente después de
que Irak invadiera Kuwait en 1990.



En la actualidad, Arabia Saudi es el primer productor de petr6leo, seguido de Estados Unidos y la
Comunidad de Estados Independientes (CEI); es, ademas, el primer exportador mundial de crudo. La
mayor parte del petr6leo se extrae en la zona oriental del pais, cerca de la costa, en el golfo Pérsico.

Para facilitar el transporte del petroleo hacia los mercados principales, se complet6é en 1950 el oleoducto
Transarabigo, que lleva el crudo hasta Sidén (o Sayda), en el Libano, a orillas del mar Mediterraneo. Otro
oleoducto que fue terminado a principios de la década de 1980 es el que une los campos petroleros
orientales, junto a Bugayq, con el puerto de Yanbu‘ al Bahr, en el mar Rojo. No obstante, la mayor parte
del petréleo contintia siendo exportado a través de los puertos del golfo Pérsico, especialmente de Ras
Tanura y de Dammam.

El pais también es un destacado productor de gas natural; en 2003 la produccion anual era de 60.061
millones de metros cubicos.

RESERVAS DE PETROLEO DE ARABIA SAUDI

Las reservas probadas de petrdleo en Arabia Saudita son las segundas méas grandes del mundo, sélo detras
de las reservas de Venezuela. Estan estimadas en 267 mil millones de barriles (42x1079 m3) incluyendo
2,5 mil millones de barriles en la Zona neutral saudi-kuwaiti. Esto es alrededor de un quinto del total de
las reservas de petroleo convencional del mundo. Aunque Arabia Saudita cuenta con alrededor de 100
campos de petroleo y gas, mas de la mitad de sus reservas de petroleo se encuentran en s6lo ocho campos
gigantes de petroleo, incluyendo el campo del Campo Ghawar, el campo petrolero mas grande del mundo
con un estimado de 70 mil millones de barriles (11x10"9 m3) de las reservas restantes. Arabia Saudita
mantiene la mas grande la capacidad de produccién de crudo del mundo, estimado en alrededor de 11
millones de barriles por dia (1.7x10"6 m3/d) a mediados del afio 2008 y ha anunciado planes para
aumentar esta capacidad a 12,5 millones de barriles por dia (2.0x10"6 m3/d) en 2009*

Avrabia Saudita produjo 10,3 millones de barriles por dia en 1980, y 10,6 millones en 2006.2 A principios
de 2008, el reino estaba produciendo cerca de 9,2 millones de barriles por dia (1.46x10"6 m3/d) de
petréleo. Después de que el presidente George Bush pidid a los saudies elevar la produccién en una visita
a Arabia Saudita en enero de 2008, y se negaron, Bush cuestiono si tenian la capacidad de aumentarla.? En
el verano de 2008, Arabia Saudita anuncié un aumento de la produccién prevista de 500.000 barriles por
dia.2 Sin embargo, hay expertos que creen que la produccion petrolera saudita ya alcanzd su punto
maximo o lo haré pronto.

GRAFICO DE LAS RESERVAS MUNDIALES DE PETROLEO
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Reservas mundiales de petrdleo

No
pertenece
ala OPEC
20%

RANKING DE LOS PAISES CON MAYORES RESERVAS DE PETROLEO EN EL MUNDO

Porcentaje
1 Arabia Saudita 264.100.000.000 19 46%
z Venezuela 211.017.000.000 15,55%
3 Canada 178.100.000.000 13,13%
4 Irén 137.600.000.000 10,14%
5 Irak 113.500.000.000 B,36%
B Kuwait 101.500.000.000 7.48%
7 Emiratos Arabes Unidos 97.800.000.000 7,21%
B Rusia 79.000.000.000 5,82%
Q Libia 46.000.000.000 3,39%
10 Migeria 36.220.000.000 2.67%
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GESTION DEL CAPITAL DE TRABAJO |
Andrés Felipe Jiménez Vélez
Maribel Quintero Gémez
Juan Pablo Rojas Cabrera

COLGATE PALMOLIVE COMPANY

HISTORIA

Colgate-Palmolive Comparfiia es una empresa multinacional presente en 222 paises y demarcaciones
territoriales dedicada a la fabricacion, distribucion y venta de productos de cuidado personal y limpieza en
tres grandes categorias: Higiene Bucal, Higiene Personal y Limpieza del Hogar.

Sus productos mas destacados son la gama de cuidado bucal Colgate, que incluye Crema Dental, cepillos
de dientes manuales y eléctricos (Actibrush), y enjuagues bucales Plax. En cuidado personal poseen
marcas como jabdn en barra antibacterial Protex, Irish Spring y jabdn liquido Soft Soap, en cuanto a
desodorantes en América utilizan la marca Speed Stick (hombres) y Lady Speed Stick (mujeres), ambas
bajo la marca Mennen. Ademas, es propietaria de la empresa Hill's Pet Nutrition, fabricante de productos
de nutricion animal.

R

Colgate (@2

Cuidado Oral Cuidado Personal Cuidado del Hogar Mutricién para Mascotas

Enjuagues Bucales
Elanqueadores

¥ Cremas Dentales ¥ Dezodorantes Masculinos ¥ Lavaplatos

¥ Cepillos Dentales ¥ Deszodorantes Femininos » Blanqueadores

¥ Productos para Nifios ¥ labones Cosméticos ¥ Limpiadores Liquidos
¥ Hila Dentales ¥ labones Antibacteriales  » Cuidado de la Ropa
3

3

CAPITAL DE TRABAJO NETO
El capital de trabajo neto mide la eficiencia en el ciclo operativo de la compafiia, indicando que tan exitosa
es la compafiia minimizando el capital empleado en el ciclo de efectivo.

e Net Receivables

e Add Inventory (FIFO basis)**

o Less Payables

o Add/(Less) Other W/C



COLOMEIA 121010 Actual Aug Sep Oct Now Dec

[in thousands] 2010 2010 2010 2010 2010
YWORKING CAPITAL

Feceivables 49,528 51341 52010 44869 42,704
Inwentories 38,91 38,320 37,793 40,039 38,903
Boounts Payable [45,135) (50,038) [4,107) (50,339) (54,359)
OwWe [40,351) [29,492] [23,501] [26,162] [23,529]
TOTAL 203 10,081 11.135 8.392 3.120

Other Working Capital

Prepaid Insurance 1A T8 24 47 21
Otker Frepaid 1878 3326 2514 1,376 335
Tatal Accrued Liabilities [40,522) [38,114] [44,458) [35.828) [23,121)
Tatal WG Other [1.838] 5.217 2413 2,235 4,533
Total OWC [40.351) [29.432) [33.501) [26.168) [23.629])

Este cuadro nos muestra el capital de trabajo de Colgate Palmolive, en el afio 2010. Podemos observar
como se hace un esfuerzo por mantener el capital de trabajo, lo mas bajo posible. La estrategia utilizada
por Colgate es la de bajar los niveles de inventario, dias de cobertura, asi como acelerar la rotacion de
cartera, para disminuir la CXC y aumentar el recaudo. Con respecto a las CXP, se aumento la CXP a los
proveedores, con el aumento de los dias de pago, Y haciendo un solo pago semanal. El objetivo de la
empresa es tener un CTO menor a cero. La geracion de efectivo es uno de los principales indicadores de
una buena gestion financiera.

El modelo ABC aplicado a los inventarios de Colgate Palmolive
Realizamos el Modelo ABC o PARETO a los inventarios de producto terminado de Colgate Colombia, de
acuerdo a las ventas realizadas por la compafiia durante el afio 2010, el resumen del analisis realizado es:

PARETO Colgate Colombia

ARTICULO | CALCULOS CLASIF
Referencia |Costo Compra |Acum | Categoria
(No.) ($/afio) (%) | (ABC)

102 347.768.508.524 |80% |A
94 65.090.949.185 |15% |B

381 437.047.161.973 | 100%

Los Articulos Clasificados A: los mas importantes a los efectos de control y promocién
Los Articulos Clasificados B: Articulos de importancia secundaria
Los Articulos Clasificados C: Articulos de importancia reducida

CONCLUSIONES

De acuerdo a los requerimientos del mercado en 2010, la compafia Colgate Colombia dirigira los gastos
de promocion, Promotores y mercaderistas y Publicidad en medios masivos en los inventarios
Clasificados como A. También se le dara un mejor nivel de servicio aproximadamente un 99%, teniendo
un nivel de inventario de seguridad mas alto.

Los inventarios clasificados como B seran evaluados de acuerdo a las proyecciones de ventas realizadas
por la direccién de mercadeo, para la realizacion de promocién y mercadeo.



Por ultimo, los articulos clasificados como que representaron un costo de 24.187 millones, seran
evaluados para su continuidad o no en el mercado.
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REPUESTOS CALI LTDA

PRESENTACION
Repuestos Cali Ltda. es una empresa familiar que se dedica a la importacion y comercializacion de
autopartes. Con una trayectoria de 23 afios, Repuestos Cali se ha convertido en una empresa que se
destaca por ofrecer una alternativa para la industria automotriz, ofreciendo soluciones para automoviles,
camperos y colectivos de linea Diesel y Gasolina de origen Japonés, Coreano, Chino y Americano.
Ademaés del mercado local, Repuestos Cali ha extendido sus operaciones atendiendo clientes a nivel
nacional desde su sede en Cali.
Repuestos Cali utiliza proveedores locales e internacionales, principalmente de Japén, Corea, Taiwan y
Malasia. Comercializa alrededor de 10.000 referencias entre locales e importadas y se preocupa por
diferenciarse por precio y calidad frente a sus competidores. Por esta razon, el tiempo de
aprovisionamiento y el costo, representan dos variables muy importantes al momento de revisar su politica
de inventarios.

CIFRAS

La empresa ha suministrado las siguientes cifras correspondientes a 9 de sus principales referencias, lo
que equivale a 0,09% del total de referencias comercializadas.

En la siguiente tabla se puede observar la demanda, precio por unidad, e importancia. A esta Gltima
variable se le han asignado puntos de importancia entre 1 y 20 de acuerdo a la variable tiempo de
aprovisionamiento; que como se menciona en la presentacién, constituye un factor importante debido a
gue, ademas de aprovisionamiento local, Repuestos Cali importa mercancias de diferentes paises y
proveedores.

CIFRAS
REFERENCIA DESCRIPCION ARTICULO DEMANDA PRECIO IMPORTANCIA
(Céd.) (ud/afio) ($/ud) (puntos 1-20)
510035 KIT CLUTCH CHEVROLET NKR CON TURBO 130 S 400.800 3
510034 KIT CLUTCH CHEVROLET NKR SIN TURBO 64 S 271.000
48061-35040 BUJE TIJERA INFERIOR TOYOTA PRADO -RUNNER 92 S 37.800 18
48061-35011 BUJE TIJERA INFERIOR TOYOTA HILUX 4X4 39721 96 S 25.000 19
48635-26010 BUJE TIJERA SUPERIOR TOYOTA HILUX 22R 4X4 GRANDE 89 S 20.000 16
48632-35080 BUJE TIJERA SUPERIOR TOYOTA PRADO-RUNNER 60 S 28.000 15
48632-26010 BUJE TIJERA SUPERIOR TOYOTA HILUX 4X4 PEQUENO 86 S 15.000 17
48061-35040 BUJE TIJERA INFERIOR TOYOTA PRADO -RUNNER 84 S 15.000 10
KNS-29B KIT CLUTCH NISSAN SENTRA 12 S 137.100 5
ANALISIS

Teniendo en cuenta que la empresa analizada posee una gran cantidad de referencias (10.000 unidades
aproximadamente), se decide optar por el modelo ABC o Pareto como alternativa para concentrar sus



esfuerzos de control de inventario en sus principales referencias. Para este trabajo, se ha utilizado una
muestra de 9 referencias suministradas por la empresa.

La aplicacién del modelo se ha realizado para dos factores, considerando el costo de compra y la
importancia de cada referencia.

EVALUACION
Para la asignacion de puntos de importancia se asignaron valores entre 1 y 20 que se relacionan con
tiempos de aprovisionamiento entre 3 y 120 dias dependiendo de la ubicacién del proveedor. Se asigné la
mayor puntuacion de importancia a las mercancias que tienen mayor tiempo de aprovisionamiento.
Con las cifras suministradas por la empresa se realizo la aplicacion de la regla ABC para los dos factores
mencionados (costo de compra e importancia) como se observa a continuacion:



APLICACION REGLA ABC

DATOS CALcuLos IMPACTO COMPUESTO CLASIFICACI
COSTO )
REFERENCIA . ) DEMANDA | PRECIO  |IMPORTANCIA IMPACTO IMPACTO  CATEGORI
) DESCRIPCION ARTICULO y COMPRA PUNTOS PORCENTAJE
(caod.) (ud/afio) ($/ud) (puntos 1-20) ($/afio) (%) ACUMULADO (ABC)
510035  KIT CLUTCH CHEVROLET NKR CON TURBO 130 $  400.800 3 $  52.104.000
510034  KIT CLUTCH CHEVROLET NKR SIN TURBO 64 $  271.000 4 $  17.344.000 209 | 83,60 16% 52%
48061-35040 BUJE TIJERA INFERIOR TOYOTA PRADO -RUNNER 92 $  37.800 18 $  3.477.600 419 7544 15% 67%
48061-35011 BUJE TIJERA INFERIOR TOYOTA HILUX 4X4 39721 96 S 25.000 19 S 2.400.000 2,89 54,95 11% 78%
48635-26010 BUJE TIJERA SUPERIOR TOYOTA HILUX 22R 4X4 GRANDE 89 $  20.000 16 $  1.780.000 215 3432 7% 84%
48632-35080 BUJE TIJERA SUPERIOR TOYOTA PRADO-RUNNER 60 $  28.000 15 $  1.680.000 202| 3037 6% 90%
48632-26010 BUJE TIJERA SUPERIOR TOYOTA HILUX 4X4 PEQUENO 86 $  15.000 17 $  1.290.000 155| 26,43 5% 95%
48061-35040 BUJE TIJERA INFERIOR TOYOTA PRADO -RUNNER 84 $  15.000 10 $  1.260.000 1,52 1518 3% 98%
KNS-29B  KIT CLUTCH NISSAN SENTRA 12 $  137.100 5 $  1.645.200 1,98 9,91 2% 100%
TOTAL 713 $ 82.980.800 518,58
Impacto / Referencia
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Del andlisis anterior se puede observar que el comportamiento del impacto de los dos factores por
separado (costo de compra e importancia) difiere del comportamiento del impacto compuesto. Por
ejemplo, a pesar de que a la referencia 48061-35011se le habia asignado el mayor puntaje de importancia
(19), al ser conjugada con la variable costo de compra pasa a ocupar el segundo lugar. Y, la referencia
510035, a la que se le habia asignado el menor puntaje de importancia, pasa a ocupar el primer lugar
después de realizar el analisis del impacto compuesto.
RECOMENDACION

Segun lo muestran los resultados obtenidos en una pequefia muestra de las referencias de la compafiia,
Repuestos Cali podria utilizar un modelo de administracion de inventarios como el ABC para lograr
identificar y gestionar sus inventarios de mercancias locales e importadas

CONCLUSION
Como se mencion6 en la presentacion del trabajo, para Repuestos Cali tanto el tiempo de
aprovisionamiento como el costo, representan dos variables muy importantes al momento de revisar su
politica de inventarios, y por esta razon la aplicacién de la regla ABC para esos dos factores podria ser una
buena alternativa para focalizar sus esfuerzos en el control de los mismos.
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CARVAJAL PULPA Y PAPEL

TRAABAJO FINAL DE APLICACION FINAL: MANEJO DE INVENTARIOS EN UNA
EMPRESA PRODUCTORA DE PAPEL

1. PRESENTACION:

Carvajal Pulpa y Papel esta dedicada a la produccion de papel a partir de la fibra de cafia de azlcar. Posee
dos plantas industriales: una localizada en Yumbo, Valle del Cauca, a 10 Kms al norte de Cali, y la
segunda situada en Caloto Cauca, a 25 Kms al sur de dicha ciudad colombiana.

La empresa genera 1.500 empleos directos y 10.000 indirectos. Mueve el mercado del bagazo de cafia de
azlcar, carbén, cal y otros productos e insumos de origen nacional. Actualmente produce méas de 200
calidades de papel para el mercado interno y de exportacién, consolidandose como la primera empresa
colombiana del sector.

El sistema ABC es un método de clasificacion de inventarios en funcién del valor contable (de coste o
adquisicion) de los materiales almacenados. Tradicionalmente, miles de articulos son almacenados en las
empresas, especialmente en la industria manufacturera, pero sélo un pequefio porcentaje representa un
valor contable lo suficientemente importante como para ejercer sobre él un estricto control.

La Planificacion de Recursos Empresariales es un término derivado de la Planificacién de Recursos de
Manufactura (MRPII) y seguido de la Planificacion de Requerimientos de Material (MRP). Los sistemas
ERP tipicamente manejan la produccion, logistica, distribucion, inventario, envios, facturas y contabilidad
de la compafiia. Sin embargo, la Planificacion de Recursos Empresariales o el software ERP pueden
intervenir en el control de muchas actividades de negocios como ventas, entregas, pagos, produccion,
administracién de inventarios, calidad de administracion y la administracién de recursos humanos

El presente trabajo de aplicacion de la materia de Gestion de Capital de Trabajo, aplica dos de los
conceptos de analisis ABC y optimizacién de costo de inventarios usando el modelo de revision continua,
toma como ejemplo la empresa productora de papel: Carvajal Pulpa y Papel (antes PROPAL)
describiendo como antes de implementar un sistema ERP, se sumergia en el desorden administrativo,
propio de empresas con un crecimiento. Posterior a esto se implementa un sistema ERP SAP, el cual
maneja en la actualidad informaciones de diferentes bases de datos integrando cifras agilizando y
aumentando la productividad de la empresa en estudio.

A lo largo de la implantacion, la empresa decidié adoptar las mejores practicas de negocio que brinda la
solucion. Hoy, 184 procesos de Carvajal Pulpay Papel son operados a través de los procesos funcionales
que ofrece la plataforma SAP.


http://es.wikipedia.org/wiki/Inventario
http://es.wikipedia.org/wiki/Contabilidad
http://es.wikipedia.org/wiki/Negocios

La operatividad de este tipo de sistemas depende enteramente de la informacion que introduzcan los
operarios, y que a pesar de la tecnologia aplicada, se pueda optimizar el area de inventario de repuestos de
mantenimiento a través de la teoria de inventarios.

2. CIFRAS: Carvajal Pulpa y Papel a través de sus sistema ERP SAP maneja actualmente maneja un
volumen de inventarios de repuestos cercano a los 60.000 items codificados en el almacén de repuestos,
sobre la cual realizamos una seleccidn de 3945 items. A esta muestra aplicamos Pareto de un solo factor
en donde obtuvimos en clasificacion A cerca de 168 elementos que impactan en el 60% del costo, a la B
y C 20% a cada una.

La optimizacion de los costos se hizo tomando una muestra de 10 elementos de los 162 elementos que se
clasificaron como tipo A en el anélisis ABC. En la tabla No.1 se presenta una muestra de los elementos
clasificados como A y en ella se resaltan en amarillo las demandas de las referencias incluidas en el
analisis de la politica de inventario.

Posterior a esto utilizamos el modelo de revision continua (ver tabla No.2) en donde encontramos
diferentes escenarios de aplicacion y ahorro el cual medimos enterandonos adicionalmente de las
multiples maneras en las cuales un ERP puede fallar..

TABLA No.1
ARTICULO CIFRAS CALCULOS CLASIF
Referencia Precio Demanda | Costo Compra | Impacto | Acum | Categoria
(No.) ($/ud) (ud/afio) ($/afio) (%) (%) (ABC)
20619 60,648,014 4 242,592,057 271 | 271 A
58853 625,167 336 210,055,998 2.34 | 5.05 A
20622 19,026,866 10 190,268,657 212 | 7.17 A
20624 24,733,406 7 173,133,839 193 | 9.10 A
20611 33,593,426 5 167,967,132 1.87 | 10.98 A
20621 27,017,401 6 162,104,408 1.81| 12.79 A
20612 31,787,174 5 158,935,868 1.77 | 14.56 A
20616 15,130,426 10 151,304,262 1.69 | 16.25 A
20606 47,116,137 3 141,348,410 158 | 17.82 A
20608 17,870,480 7 125,093,362 1.40 | 19.22 A
20620 20,708,462 6 124,250,770 1.39 | 20.60 A
20610 18,701,182 6 112,207,091 1.25| 21.86 A
20615 18,538,955 6 111,233,730 1.24 | 23.10 A
20614 20,407,678 5 102,038,391 1.14 | 24.24 A
55643 37,548,776 2 75,097,551 0.84 | 25.07 A
11851 70,978,630 1 70,978,630 0.79 | 25.86 A
51887 1,592,169 44 70,055,448 0.78 | 26.65 A
20629 15,005,224 4 60,020,898 0.67 | 27.32 A
55789 615,922 97 59,744,468 0.67 | 27.98 A
25976 507,103 111 56,288,427 0.63 | 28.61 A




19896 1,286,241 40 51,449,623 0.57 | 29.18 A
39609 179,326 268 48,059,368 0.54 | 29.72 A
55401 1,152,000 40 46,080,000 0.51| 30.23 A
20617 8,917,881 5 44,589,406 0.50 | 30.73 A
5105 239,856 183 43,893,663 0.49 | 31.22 A
4827 21,134,941 2 42,269,882 0.47 | 31.69 A
3851 20,971,813 2 41,943,626 0.47 | 32.16 A
4510 6,986 5,896 41,189,118 0.46 | 32.62 A
61175 130,000 315 40,950,000 0.46 | 33.08 A
60417 402,942 100 40,294,242 0.45 | 33.53 A
20605 12,931,058 3 38,793,174 0.43 | 33.96 A
38545 37,633,169 1 37,633,169 0.42 | 34.38 A
39360 3,331 10,900 36,311,631 0.41 | 34.78 A
39939 8,853 3,995 35,365,994 0.39 | 35.18 A
21975 11,408,255 3 34,224,765 0.38 | 35.56 A
58966 3,362,369 10 33,623,694 0.38 | 35.94 A
39980 60,025 557 33,433,653 0.37 | 36.31 A
20623 32,933,360 1 32,933,360 0.37 | 36.68 A
20609 16,453,664 2 32,907,327 0.37 | 37.04 A
21464 196,776 167 32,763,138 0.37 | 37.41 A




TABLA No.2
Formulas:
Ambiente:

Aplicacion:
Variable:

Modelo: REVISION CONTINUA
Q*=1[2Ds/(ic)]” (05) PR*= DO -mQ + IS
Demanda independiente
Demanda y/o Tiempo de entrega no deterministicos
Inventario minimo promedio = IS (inventario de seguridad)
enidzd: | COMPARIAPRODUCTORA DE PAPEL | Atiulo
Simbolo  Dimension REF 58853 55789 25976 39609 5105

61175

60417

39980

5188




Namero anual de
Pedidos N° [veces/afio] 7 4 3 3 3 3 3 1 4
Costo de comprar Dc [$/afio] 210,055,998 | 51,121,555 | 29,919,074 | 47,162,738 | 42,934,239 | 39,650,000 | 36,667,761 | 3,301,348 | 62,094,6
Costo de
pedir (D/Q)s [$/afio] 2,510,179 | 1,238,338 947,352 1,189,424 | 1,134,851 | 1,090,583 | 1,048,768 | 314,690 | 1,364,7
[IS+(Q/
Costo de mantener 2)]ci [$/afio] 7,667,142 | 2,383,538 | 5,744,026 | 3,111,427 | 5,366,797 | 2,755,093 | 1,986,812 | 844,217 | 5,510,2
Costo de
manejo K* [$/afio] 10,177,321 | 3,621,876 | 6,691,378 | 4,300,850 | 6,501,648 | 3,845,676 | 3,035,580 | 1,158,907 | 6,875,0"
Costo de
administracion Cl* [$/afio] 220,233,319 | 54,743,431 | 36,610,452 | 51,463,588 | 49,435,887 | 43,495,676 | 39,703,340 | 4,460,255 | 68,969,6
Referencia

TABLA No.3 Politica de Control del modelo: 58853 55789 25976 39609 5105 61175 60417 39980 51887 19

Elaborar orden de compra
unidades, por 47 24 22 78 56 99 31 62 10

Cada vez que el inventario

fisico
unidades. llegue (baje) a 94 29 63 117 138 129 29 79 25 :
$ / ano. Costo de manejo = 10,177,321 | 3,621,876 | 6,691,378 | 4,300,850 | 6,501,648 | 3,845,676 | 3,035,580 | 1,158,907 | 6,875,050 | 3,75
veces / afo. Rotacién del inventario = 5 4 1 3 1 2 3 1 2
dias calendario. Duracion del Inventario = 78 100 412 142 268 149 116 549 191 1
Politica de
Inventarios Punto de
Propal PR Pedido 84

Punto Maximo 220 6 26 18 30 60 12 5 5
Inventario promedio 194

Costo de pedir




611,213

5,352,362

411,001

Costo de mantener 20,617,996
Costo de pedir + mantener 21,229,210
Diferencia 11,051,889

5,763,363

2,727,784




3. Analisis

La demanda de repuestos del area de mantenimiento es aleatoria lo que obliga a utilizar el modelo de
revision continua.

Las variables de entrada del modelo para la muestra de 10 elementos fueron sacadas del sistema SAP. Este
sistema permitié tener para cada item, informacion completa correspondiente a la demanda, costo de
compra, tiempo promedio de entrega y desviacion estandar para el afio 2010. Las otras variables de
entrada correspondientes al costo de hacer un pedido y costo porcentual del mantenimiento del inventario
fueron suministrados por el jefe de inventarios.

4. Evaluacion

En la tabla No.3 se resalta la politica de control de inventarios determinada por el modelo para los datos
de entrada, de la cual se desprende lo siguiente: de los 10 items escogidos como muestra, en dos de ellos
se logra un ahorro en el costo de manejo de inventarios cercano a los 14 millones de pesos y representa
cerca del 50% del valor actual.

En los 8 items restantes (resaltados en rojo), el punto de reorden de la politica de control de inventarios
gue hay actualmente claramente muestra el riesgo de desabastecimiento que se tiene cuando se analizan
las demandas en un tiempo igual al de aprovisionamiento.

.5. Recomendaciones

En la revision de las demandas registradas en el sistema SAP  para el afio 2010 no se incluyen las no
atendidas debido al desabastecimiento del inventario y que son manejadas por un proceso de emergencia
que no permite cuantificarlas.

En un futuro en el perfeccionamiento de la politica de control debe buscarse la forma de contabilizar las
demandas no atendidas.

Por otro lado en el andlisis de las demandas para algunos de los items del inventario de repuestos, se
observaron consumos atipicos generados por proyectos que en su momento se adelantaban en la
compariia y que si no se descuentan de la demanda distorsionan la politica de control de inventarios
determinada por el modelo.

La practica de adquirir materiales a través de los inventarios de almacén debe suprimirse pues distorsionan
los resultados entregados por el modelo e impactan significativamente el costo de mantenimiento.

6. CONCLUSIONES:

= Carvajal Pulpa y Papel logr6 garantizar la oportunidad, calidad y confiabilidad de la informacion, y
estandarizar sus procesos con practicas comunes en todas las areas a través de sus sistema SAP.

= En la parte de manejo de inventarios, los beneficios de la implementacion de ERP, se traducen en la
optimizacion del manejo de la planta, racionalizacién y reduccion de la rotacion de repuestos de bajo y
mediano uso, maximizacién del mantenimiento, y ampliacién de la disponibilidad de las maquinas
procesadoras de papel. Asimismo, las ventajas se observan en la planificacion y organizacion de las
tareas, al igual que en el mantenimiento preventivo para minimizar las emergencias. Este proceso se
puede optimizar y maximizar el ahorro a través de una politica de inventarios activa que permita que se



use el sistema ERP como facilitador del trabajo y no el mismo como el que hace automaticamente todo
el proceso.

Una estrategia éptima en el control de inventarios reduce los riesgos de desabastecimiento y los
costos de manejo y administracion.
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CEDIS

1. DESCRIPCION DE LA SITUACION

Nuestra empresa comercializa rollos (roving) y mantas (mats y woven roving) de fibras de vidrio (FV), de
diferentes calidades y gramajes (Kg/m2, kg/km). Las vende a clientes fabricantes de piezas en plastico
reforzado con fibras de vidrio (PRFV), como por ejemplo: autopartes, carrocerias, piscinas, toboganes,
tinas, lavamanos, lavacabezas, mesones, maniquies, etc.

Los proveedores son dos fabricantes de talla mundial: Poo-yee, productor chino y Owens Oslo
Composites (OC), productor americano con plantas en USA, México y Brasil; nos atiende desde Brasil.
Se importa directamente, con arribo a través de los puertos de Buenaventura y Cartagena respectivamente.
Luego, el producto es distribuido en 7 CEDIS ubicados en: Cali, Medellin, Bogota, Barranquilla, Pereira,
Valledupar y Cartagena.

Actualmente, la empresa compra de acuerdo a los requerimientos de ventas y disponibilidad del producto,
haciendo calculos sencillos con el juego de inventarios. Supone un inventario de seguridad minimo para
el mismo tiempo del lead time de cada fabricante.

OBJETIVO:
Determinar el tamafio Optimo de los pedidos y un modelo de compras.

PRODUCTOS Y APLICACIONES:
e Mat: Se utiliza en Telas no tejidas.
e Woven Roving: En Telas tejidas.
e Roving Continuo: En fabricacion de hilos de vidrio.



REFERENCIA DESCRIPCION PROVEEDOR PRESENTACION  KG GROSS WEIGHT ~ KG NET WEIGHTT EN PALLETS
04123340  [ROVING TEJAS 2400 TEX-OSLO C. 0SLO COMPOSITES Cajax16-18Kg  |1186 Kg/paquete 1140 kg/Paquete
04123357 |ROVING CONTINUO 2400 TEX-OSLO C.  (OSLO COMPOSITES Cajax16-18Kg  |1148-1198 Kg/Paquete |1102-1152 kg /Paquete
04123450  [MAT 450 GMS x 1.40 - 0SLO C. 0SLO COMPOSITES Rollode50-53kg (865 Kg/Paquete 828 kg/Paquete
04123600 | MAT 600 GMS x 1.40 - OSLO C. 0SL0 COMPOSITES Rollode50-53kg [828-877kg/Paquete  |795- 798 Kg/Paquete
04123830 | WOVEN ROVING 800 GMS/M2-0SLO 0SL0 COMPOSITES Cajade65-70kg 889 Kg/Paquete 796 kg/Paquete
04125340  [ROVING TEJAS 2400 TEX-POO-YEE GRD 871PO0-YEE Cajax17Kg 18-18.80 544 Kg /Paquete
04125357  [ROV.CONT.2400TEX GRD 170-PO0-YEE ~ [POO-YEE Cajax17Kg 17,18-17.74 48 - 64 cajas/Paquete
04125358  [ROV.CONT.2400TEX GRD 180-P00-YEE  [POO-YEE Cajax17Kg 17,18-17,60 48 - 58 cajas/Paquete
04125450  [MAT 450 GMS x 1.40 - POO-YEE POO-YEE Rollo de 50 Kg 52-52.8 14Rollos/Paquete
04125550 | MAT 450 GMS x 1.50 - POO-YEE POO-YEE Rollo de 55Kg 58 -59 KG 16- 20 Rollos/Paquete
04125700  |COMBI MAT450/WoRo600x1.40 POO-YEE|POO-YEE Rollo de 50Kg 53-548 14 -16Rollos/Paquete
04125800  |WOVEN ROVING 800 GMS/M2-POO-YEE [POO-YEE Rollo de 84Kg 85-86.2 12 - 16 Rollos/Paquete

Demanda estimada para el afio 2011:

Total Packages:

Contenedor 1 x40
Gross Weight:
Measurement: 48 -61 M3
26 - 34 Packages

25500 - 26400 Kgs
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Total
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Total

Total

04123300
04123450
04123600
04123710
04125450
04125550
04125700
04123340
04123357
04123601
04123830
04125340
04125800
04128642

Total general

PPO total Oslo: 149,084 kg

Proveedores:

OSLO COMPOSITES

PPO total Poo-yee: 137,479 kg




e Plantas: Brasil, México, USA
e Término de pago: 45 dias B/L
e Puerto de embarque: Santos

e Incoterm: C+F Cartagena

e Leadtime: 30 dias

Ventajas:
e Excelente portafolio productos
o Flexibilidad entregas
¢ Disponibilidad de producto
e Diferenciacion por calidad

POO-YEE
e Plantas: China
e Término de pago: Anticipado, 2% de descuento financiero
e Puerto de embarque: Hong-kong
e Incoterm: FOB Hong-Kong
e Leadtime: 45 dais

Ventajas:
e Producto de buena calidad
e Precios estables por trimestre
e Disponibilidad de producto
e Diferenciacion por costo

2. CIFRAS - COSTOS Y GASTOS



VALOR DEL COSTO DEL
CANTIDAD PRODUCTO FLETE INTERN ARANCEL FLET.TERRE SEGUROS PRODUCTO
0C 12083 - POO-YEE, FOB, Enero 7 de 2011
ROVING TEJAS 2400 TEX 1,088 2,481,331 8,813 124,353 92,884 2,608 f 2,709,988
ROV.CONT.2400TEX GRD 180 10,880 23,770,733 88,126 1,191,280 928,845 24,981 r 26,003,964
MAT 450 GMS x 1.40 5,500 17,392,238 44,549 871,619 469,545 18,278 18,796,228
WOVEN ROVING 800 GMS/M2 3,024 7,650,055 24,494 383,386 258,164 8,039 8,324,138
COMBI MAT450/WoR0600x1.40 4,200 12,717,894 34,019 637,362 358,561 13,365 f 13,761,202
24,692 69,595,521
0C 12084 - POO-YEE, C+F, Febrero 7 de 2011
ROVING TEJAS 2400 TEX - - - - - - -
ROV.CONT.2400TEX GRD 180 11,424 24,679,267 - 1,240,693 1,202,529 26,097 27,148,586
MAT 450 GMS x 1.40 7,920 24,763,860 - 1,244,946 833,686 26,186 26,868,678
MAT 600 GMS x 1.40 - - - - - - -
WOVEN ROVING 800 GMS/M2 5,583 16,716,060 - 840,361 587,685 17,676 18,161,783
24,927 72,179,047
0C 12085 - POO-YEE, FOB, Febrero 18 de 2011
ROVING TEJAS 2400 TEX 544 1,207,974 4,466 60,516 47,075 1,263 r 1,321,295
ROV.CONT.2400TEX GRD 180 4,216 8,968,444 34,614 449,294 364,833 9,381 9,826,566
MAT 450 GMS x 1.40 19,600 60,346,440 160,920 3,023,190 1,696,092 63,120 [ 65,289,761
WOVEN ROVING 800 GMS/M2 - - - - - - -
COMBI MAT450/WoR0600x1.40 - - - - - - -
24,360 76,437,622
0C 12089 - OSLO COMPOSITES, Enero 14 de 2011
ROVING TEJAS 2400 TEX 1,140 3,018,026 198,538 - 166,893 3,217 3,386,674
ROV.CONT.2400TEX GRD 180 5,627 14,057,610 979,976 - 823,776 14,986 M 15,876,347
MAT 450 GMS x 1.40 12,937 43,173,413 2,253,057 - 1,893,938 46,023 M 47,366,431
MAT 600 GMS 3,230 10,779,170 562,524 - 472,862 11,491 f 11,826,047
WOVEN ROVING 800 GMS/M2 796 2,656,415 138,628 - 116,532 2,832 2,914,407
23,730 81,369,906
CANTIDAD OTROS GASTOS FIIOS NACIONALIZACION TRAMITACION | BANCARIOS | COSTO DEL PEDR
0C 12083 - POO-YEE, FOB, Enero 7 de 2011
ROVING TEJAS 2400 TEX 1,088 27,576 5,466 14,754 1,938 49,733
ROV.CONT.2400TEX GRD 180 10,880 264,169 52,360 141,339 18,567 476,435
MAT 450 GMS x 1.40 5,500 193,284 38,310 103,413 13,585 348,591
WOVEN ROVING 800 GMS/M2 3,024 85,017 16,851 45,487 5,975 153,330
COMBI MAT450/WoRo600x1.40 4,200 141,337 28,014 75,619 9,934 254,904
24,692 1,282,993
0OC 12084 - POO-YEE, C+F, Febrero 7 de 2011
ROVING TEJAS 2400 TEX - - - - - -
ROV.CONT.2400TEX GRD 180 11,424 294,895 52,597 205,670 18,651 571,813
MAT 450 GMS x 1.40 7,920 295,906 52,777 206,375 18,715 573,773
MAT 600 GMS x 1.40 - - - - - -
WOVEN ROVING 800 GMS/M2 5,583 199,742 35,626 139,307 12,633 f 387,307
24,927 1,532,894
0OC 12085 - POO-YEE, FOB, Febrero 18 de 2011
ROVING TEJAS 2400 TEX 544 12,185 2,415 6,519 856 21,976
ROV.CONT.2400TEX GRD 180 4,216 90,467 17,931 48,403 6,359 163,159
MAT 450 GMS x 1.40 19,600 608,730 120,654 325,689 42,785 1,097,858
WOVEN ROVING 800 GMS/M2 - - - - - -
COMBI MAT450/WoRo600x1.40 - - - - - -
24,360 1,282,993
OC 12089 - OSLO COMPOSITES, Enero 14 de 2011
ROVING TEJAS 2400 TEX 1,140 29,782 5,775 19,393 2,048 56,998
ROV.CONT.2400TEX GRD 180 5,627 138,723 26,900 90,330 9,539 265,492
MAT 450 GMS x 1.40 12,937 426,042 82,615 277,420 29,296 815,373
MAT 600 GMS 3,230 106,371 20,627 69,264 7,314 203,575
WOVEN ROVING 800 GMS/M2 796 26,214 5,083 17,069 1,803 50,169
23,730 1,391,608




COSTO DEL
CANTIDAD PRODUCTO COSTODEPEDR |  COSTO DEMANTENER COSTOS INVENTARO COSTO TOTAL

0C 12083 - POO-YEE, FOB, Enero 7 de 2011

24,692 69,595,521 1,282,993 1,881,415 3,164,408 72,759,928
0C 12084 - POO-YEE, C+F, Febrero 7 de 2011

24,927 72,179,047 1,532,894 1,951,257 3,484,151 75,663,198
0C 12085 - POO-YEE, FOB, Febrero 18 de 2011

24,360 76,437,622 1,282,993 2,066,381 3,349,374 79,786,996
0C 12089 - OSLO COMPOSITES, Enero 14 de 2011

23,730 81,369,906 1,391,608 552,307 1,943,915 83,313,821
PROMEDIO POO-YEE 24,660 72,737,397 1,366,293 1,966,351 3,332,644 76,070,041
0SLO COMPOSITES 23,730 81,369,906 1,391,608 552,307 1,943,915 83,313,821
Costos anuales (6 Ctnd POO-YEE, 5 Ctnd OC) 15,155,799 14,559,640 29,715,439 872,989,349
VALOR DEL INVENTARIO PROMEDIO $ 159,383,862
VENTAS ANUALES ESTIMADAS $ 1,091,236,686
DIAS DE INVENTARIO 43.82
ROTACION DE INVENTARIOS (veces afio) 6.85

3. ANALISIS
Un inventario es un recurso Gtil que posee valor econémico. El problema se plantea cuando una empresa
comercializadora o productora de bienes y servicios no produce en un momento determinado la cantidad
suficiente para satisfacer la demanda, por lo que debe realizar un almacenamiento contra posibles
inexistencias.
El objetivo es definir el nivel de inventario. Estas decisiones consisten en dar normas que nos precisen en
que instante se deben hacer los pedidos y la cantidad que se debe pedir.
En términos generales un inventario es un conjunto de recursos Gtiles que se encuentran ociosos en algln
momento. El objetivo de los problemas de inventario es minimizar los costos totales del sistema sujetos a
la restriccion de satisfacer la demanda. Entre los diferentes costos que puede haber en un problema de
inventario estan:
1.- Costos de fabricacion.
2.- Costes de mantenimiento o almacenamiento.
3.- Costos de penalizacion o rotura por no satisfacer la demanda.
4.- Rendimientos o ingresos. (Puede o no incluirse en el modelo).
5.- Costos de recuperacion o salvamento.
6.- Tasa de descuento. La tasa de descuento toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo. Cuando una
empresa compromete capital en inventarios, no puede usar este dinero para otros fines.
El problema basico es determinar cuanto y cuando hay que producir.
Los problemas de inventarios suelen clasificarse en:

e Deterministicos: demanda fija.

e Aleatorios: demanda es una variable aleatoria con distribucién conocida.



Otra clasificacion tiene en cuenta la forma de revision del inventario:
e Modelos de revision continua: se hacen pedidos cuando el inventario baja de cierto limite.
e Modelos de revision periddica: si los pedidos se hacen a intervalos de tiempo discretos.

Para nuestro caso vamos a utilizar dos métodos:
. El modelo Simple:
Este modelo aplica a situaciones en las cuales la demanda es homogénea y el tiempo de abastecimiento o
tiempo de entrega es fijo. De esta forma se puede establecer con seguridad que el abastecimiento llegue al
tiempo en el que el inventario fisico baje a cero.
EL objetivo del modelo simple de inventarios consiste en determinar la cantidad 6ptima a ordenar que
minimice los costos incrementales totales relacionados con mantener un inventario y procesar érdenes.
Este modelo se optimiza con la siguiente estrategia:
Q*=V(2Ds)/(ci)
T=Q/D
PR=D*1t-m* Q*
i =il + (2*(CxP-CxC)/T+1)*i2

. Modelo de Revision continda.
Es aquel que actualiza el inventario cada vez que se registra una transaccion y compara este nivel de
inventario con uno predeterminado, conocido como punto de pedido o nivel de reaprovisionamiento. Esta
comprendido por un inventario disponible que cubre la demanda esperada durante el periodo de
reaprovisionamiento y un inventario de seguridad.
El inventario de seguridad IS es el que se mantiene como proteccién contra la incertidumbre de la
demanda y el tiempo de abastecimiento para mantener un cierto nivel de servicio.
Este modelo aplica a cualquier situacion, situaciones en que la demanda sea heterogenea, cambiante o
aleatoria. El tiempo de abastecimiento es aleatorio.
Asi se puede establecer con seguridad que el abastecimiento llegue al tiempo en el que el inventario fisico
baje hasta cero.
Un problema de inventario bastante frecuente es aquel en el que el inventario se reduce con el tiempo y
después se reabastece con la llegada de nuevos productos. EI modelo de lote econdmico representa esta
situacion.
En los modelos simples de inventarios se supone que los tiempos de espera de la oferta y la demanda son
constantes. En muchas aplicaciones reales, la demanda no puede ser predicha con certeza y los tiempos de
espera con frecuencia varian de una orden a otra. Una consecuencia de esta variacion es que pueden
presentarse faltantes si la demanda futura excede el estimado inicial o si una orden llega después de lo
esperado. Es posible reducir los riesgos de faltantes llevando inventarios mas grandes. Llamados
“existencias de seguridad”; sin embargo, se incurre en costos adicionales al comprometer fondos
adicionales en el inventario y existe el riesgo de incurrir en obsolescencias. El objetivo es, entonces,
desarrollar un modelo para determinar una politica de inventarios que permita balancear estos riesgos y
minimizar los costos incrementales totales esperados.
El manejo de los inventarios seguin este modelo se optimiza con la siguiente estrategia:

Q*=V(2Ds)/(ci)

T=Q/D



m = |t/T|
IS=Z*eDS* V1
PR=1*D-m Q*+ IS
i =il + (2*(CxP-CxC)/T+1)*i2

El problema consiste en determinar la frecuencia con la que hay que hacer los pedidos y el nimero de
unidades a pedir para que el coste por unidad de tiempo sea minimo.

Se supone revision continua, por lo que el inventario se puede reabastecer cuando el inventario baje lo
suficiente.

4. EVALUACION

Para la aplicacion de los modelos escogidos a la situacion:

1. Se analizaron por separado las compras a cada proveedor, dado que no son consolidables.

2. Posteriormente se agruparon los sku’s de una misma referencia (madre) que se fraccionan y reempacan en
Colombia.

3. Se trabajo inicialmente con el Modelo Simple, suponiendo gque la demanda es estable durante el afio.

Resultados con el Modelo Simple

Q Q T T T m PR*
(kg) (kg) (afios) (dias) (dias)
. Tamaiio 3
Tamafio .. X . . . Numero de
L. L. econémico Tiempo de |Tiempo de ciclo Tiempo de . Punto de
Cédigo econdmico del . . - . . . pedidos en
. posible del ciclo (afio =300 dias) | aprovisionamiento , . Reorden
pedido . transito
pedido

04123450 19,276 19,680 0.26 78 30 - 7,604

04123830 6,599 6,960 0.27 80 30 - 2,603

04123357 7,370 7,980 0.27 82 30 - 2,907

04123600 3,455 4,250 0.31 94 30 - 1,363

04123340 1,090 1,140 0.27 80 30 - 430
oSsLO 37,791 40,010 83 14,908

04125450 15,022 15,330 0.14 41 55 1.00 5,753

04125550 1,669 2,080 0.17 50 55 1.00 639

04125700 610 810 0.18 53 55 1.00 233

04125800 622 1,100 0.23 70 55 - 861

04125340 301 544 0.24 72 55 - 417
POO-YEE 18,225 19,864 57 7,903
GENERAL 56,016 59,874 70

4. Considerando la variabilidad real de la demanda, se calcula nuevamente con el Modelo Continuo.

Resultados con el Modelo de Revision Continua



Q T o z 1S PR* | min | max
(kg) (dias) (kg) :
Tamaiio . :
- . . L Z paranivel de X H . .
Codigo econdmico [Tiempo de ciclo| Desviacién confianza del Inventario de Pu.nto de Inventario Inventario
8 posible del (afio =300 dias) Estandar 95% Seguridad Relorden Minimo Maéximo
pedido i

04123450 19,680 78 106 1.645 956 Y 8560 956 20,636

04123830 6,960 80 81 1.645 731 3,335 731 7,691

04123357 7,980 82 18 1.645 162 3,069 162 8,142

04123600 4,250 94 27 1.645 243 1,606 243 4,493

04123340 1,140 80 18 1.645 162 592 162 1,302
OSLO 40,010 83 2,254 2,254 42,264

04125450 15,330 41 146 1.645 1,784.22 A 7,229 1,784 17,114

04125550 2,080 50 80 1.645 976.44 s 1,205 976 3,056

04125700 810 53 26 1.645 315.40 B 349 315 1,125

04125800 1,100 70 17 1.645 202.32 % 1,063 202 1,302

04125340 544 72 15 1.645 179.21 % 59 179 723
POO-YEE 19,864 57 3,458 3,458 23,322
GENERAL 59,874 70 5,711 % 5,711 65,585

Decisor de

pedido Poo-yee

5. Se comparan los dos resultados y se elige el mas adecuado al mercado y negociacion con los proveedores.
OSLO COMPOSITES
e Pedir 40 ton (2 ctnd x 40”) cada 83 dias

e Punto de reorden: 8.6 ton de Mat 450
e Inventario Seguridad: 2.3 ton

POO-YEE
e Pedir 20 ton (1 ctnd x 40”) cada 67 dias

e Punto de reorden: 7.2 ton de Mat 450

e Inventario Seguridad: 3.4 ton

6. Se redefine la politica de compras e inventarios



D Q IS PR* I min I max cr*
(ke/afio) (ke) (kg)
Tamafio
. Demanda econémico Inventario de Punto de Inventario Inventario .
Cdodigo « ) ) - . Costo del Inventario
total afio posible del Seguridad Reorden Minimo Maximo
pedido
04123450 76,044 19,680 956 8,560 956 20,636 40,207,066
04123830 26,034 6,960 731 3,335 731 7,691 15,684,020
04123357 29,075 7,980 162 3,069 162 8,142 11,909,910
04123600 13,631 4,250 243 1,606 243 4,493 8,820,248
04123340 4,301 1,140 162 592 162 1,302 2,210,477
osLo 149,084 40,010 2,254 2,254 42,264 78,831,720
04125450 113,319 15,330 1,784.22 7,229 1,784 17,114 33,856,566
04125550 12,593 2,080 976.44 1,205 976 3,056 7,018,996
04125700 4,599 810 315.40 349 315 1,125 2,404,098
04125800 4,695 1,100 202.32 1,063 202 1,302 2,109,062
04125340 2,273 544 179.21 596 179 723 1,144,505
POO-YEE 137,479 19,864 3,458 3,458 23,322 46,533,226
GENERAL 286,563 59,874 5,711 5,711 65,585 125,364,946

VALOR DEL INVENTARIO PROMEDIO

$ 125,364,946

VENTAS ANUALES ESTIMADAS

$  1,091,236,686

DIAS DE INVENTARIO 34.47
ROTACION DE INVENTARIOS (veces afio) 8.70
7. Medicion de los beneficios esperados comparando con el modelo actual
ACTUAL PROPUESTO
VALOR DEL INVENTARIO PROMEDIO S 159.383.862 125.364.496
VENTAS ANUALES ESTIMADAS S 1.091.236.686 1.091.236.686
DIAS DE INVENTARIO 43,82 34,47
ROTACION DE INVENTARIOS (veces afio) 6,85 8,70

5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
Cambios propuestos:




. Hoy |

-

Poo-yee: compras de 25 ton Poo-yee: compras de 20ton
cada 60dias cada 57 dias
i o i 9
Oslo: compras de 25 ton Oslo: compras de 40 ton
cada 60dias cada 83 dias
i o i o
Inventario de seguridad: 25 Inventario de seguridad
ton entre las 2 ref (minimo): 5.7 ton
i o W i o W
Capital de trabajo promedio Capital de trabajo promedio
eninventarios: $ 160 mill eninventarios: $ 125 mill
——— ———
Dias de inventario: 43.8 Dias de inventario: 34
—— ——
Rotacion de inventarios: 6.5 Rotacién de inventarios: 8.7
veces/aho veces/afo

e POO-YEE: el costo del mantenimiento del inventario de es muy alto debido a que se debe pagar
anticipado y dar 60 dias de crédito. Por tanto, se recomienda comprar mas frecuentemente,
cantidades mas pequefias, manteniendo un contenedor en via.

e (OSLO COMPOSITES: se ve favorecido por los 45 dias de crédito y menor tiempo de transito.
Lo cual permite hacer compras mas grandes y menos frecuentes.

e Un buen manejo de las compras e inventarios, permitira reducir en $ 50 millones el costo del
inventario, lo cual impacta muy positivamente el costo de capital de trabajo.

RECOMENDACIONES
¢ Disminuir el tamafio del pedido al proveedor chino y aumentar la frecuencia de pedidos.

e Aumentar el tamafio de pedido para el proveedor brasilero y disminuir el nimero de pedidos en el
afio.

e Disminuir el inventario de seguridad para los dos proveedores.



