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CRISIS FINANCIERA EN GRECIA

Carolina Figueroa Florez
Jessica Victoria Victoria
Juan Carlos Toledo
Paolo Villaquiran Cosh

OBJETIVOS

e Conocer a grandes rasgos la crisis financiera en Grecia, enfocados en los
principales indicadores macroecondémicos de este pais.

e Comprender los principales problemas que llevaron a Grecia a la crisis
actual, analizando su participacion en la zona euro desde el 2001.

e Brindar alternativas sobre el futuro de Grecia

INTRODUCCION

A lo largo de la historia, Grecia ha sido reconocida por considerarse la cuna de la
civilizacion occidental, con un legado historico de suma importancia para la cultura
universal. Sin embargo, en afios recientes el pais ha dejado huella en la historia de
las crisis economicas del siglo XXI, debido al fuerte golpe que enfrenta su
economia, y las complejas relaciones que mantiene con los demas paises de la
Zona Euro. Desde 2008, Grecia se encuentra sumida en una crisis de deuda, lo que
dej6 en evidencia la debilidad de su economia, y la inestabilidad de algunos paises
de la Union Europea.

A raiz de dicho problema, se encontr6 que cuando Grecia se unié a la Union
Europea, recibiod fuertes cantidades de dinero por parte de inversionistas privados,
ofreciendo tasas muy llamativas para los griegos, aun después de largos periodos
de inflacion, y una depreciacion preocupante. Por dicha razén su economia se
encontraba en una precaria situacion de recalentamiento y ampliacion de su techo
de deuda, y resulté seriamente afectada con las consecuencias del declive
econdmico estadounidense en 2008.

La crisis griega ha afectado seriamente la estabilidad de la Zona Euro, lo que se
evidencia en una caida de méas de 10% del valor del Euro frente al Ddlar, asi como
desacuerdos entre los mandatarios de los paises vecinos sobre las medidas que se
deben tomar. Han sido necesarias muchas sesiones de encuentro por parte de los
principales organismos econdmicos como son el Fondo Monetario Internacional y
los presidentes lideres de la Unidn Europea, esto con el fin de analizar las posibles
opciones en un plan de ayuda para la economia griega. El plan de salvamento que
se autorizo, les otorga un rescate de 140.000 millones de délares, pero el pais debe

7



comprometerse a grandes cambios en sus politicas monetarias, para asi lograr que
se solucionen los problemas generados por una politica irresponsable y de gasto
desmedido.

En el siguiente trabajo se analizaran las causas de la crisis en Grecia, asi como las
consecuencias a corto y largo plazo para la economia de dicho pais, y los demas
gue integran la Zona Euro. Asi mismo se estudiaran las politicas y acciones que
llevaron a ésta economia a tan profunda crisis, y como se ha llevado a cabo el
proceso de recuperacion que aun se encuentra en discusion. La estrecha relaciéon
de éste problema con el mercado financiero y accionario son de gran interés para
los estudiantes de la materia Finanzas Internacionales, ya que los temas vistos a lo
largo del curso nos llevan a comprender la forma en que acttan las diferentes
variables financieras en las economias reales, y sus implicaciones de caracter
internacional.

GRECIA

DATOS GENERALES

e Grecia se divide en 7 Administraciones descentralizadas, divididas a su vez

en 13 periferias, y éstas en 325 municipios.

Su idioma oficial es el Griego.

Su moneda oficial es el Euro

Mantiene relaciones amistosas con todos los paises del mundo.

Es miembro de la Union Europea desde 1981 y de la Unidn Monetaria

Econdmica desde 2001. Forma parte de la OTAN desde 1952 y es también

socio fundador de las Naciones Unidas y la OCDE.

e Su sistema de gobierno es una republica parlamentaria.

e El presidente es elegido cada 5 afios por el Parlamento Helénico.

e (Cada cuatro afios se celebran elecciones al Parlamento Helénico tras las
cuales se renueva el Primer Ministro y su gobierno.

e En el cargo de presidente se encuentra Karolos Papoulias, y en el cargo de

primer ministro Lukas Papadimos.

Cuenta con una poblacién de 11.319.048 millones de personas.

Desarrollo humano muy alto 99%

Desarrollo urbano 98%

Alfabetismo 97%

Es considerado uno de los paises con nivel de vida mas alto.

la esperanza de vida al nacer es de 80 afios.

El PIB del pais calculado para el 2011 es de 211.618.700.000 millones de

Doélares (puesto 38).

e EIPIB percapita es de US$ 28.433



RESENA HISTORICA DE LA CRISIS

La economia Griega se ha caracterizado por tener una tradicion agricola fuerte,
pese poseer un terreno prevalentemente montafioso y un clima seco lo cual resulta
desventajoso para dichas actividades. Grecia es el tercer productor de aceite de
oliva en el mundo (gracias a extensos cultivos sobre las llanuras de Macedonia) y
también comercializa grandes cantidades de vinos reconocidos en el extranjero
(extraido de los cultivos de uva). No obstante teniendo en cuenta lo anterior y los
multiples esfuerzos griegos por industrializar el pais, una de las fuentes monetarias
mas importantes para estos sigue siendo el turismo.

La situacién Griega antes de entrar a la Eurozona era precaria, tenia unos altos
niveles de déficit pablico, asi una profunda tendencia inflacionaria. Sin embardo los
estudios realizados durante la época que permitieron la entrada de Grecia a la
comunidad europea mostraban que a partir de 1996 la economia Helénica venia
creciendo de forma ininterrumpida por encima de la media europea, convirtiéndose
en la segunda economia mas dinamica de aquella época después de Irlanda.
Adicionalmente los datos corroboraban que el PIB per capita se situaba en el 67%
de la media de la Unién Europea de aquel entonces lo cual parecia prometedor.
Para afrontar la situacion de inestabilidad macroecondmica y darle entrada a Grecia
al Euro se le exigié implementar una politica monetaria restrictiva para desincentivar
la demanda desenfrenada, asi como darle niveles mas apropiados a la contencién
del gasto publico y el aumento de los ingresos para asi mejorar la balanza
comercial y frenar los fendbmenos inflacionarios. Estas condiciones fueron acatadas
durante la época y gracias a ello Grecia pudo entrar a hacer parte de la Unién
Europea aplacando fuertemente el fenébmeno inflacionario al sustituir la moneda
local (Dracmas) por el Euro en el 2001.

El comportamiento de la economia griega a partir del 2001 hasta comienzos del
2008 son predecibles y claramente fueron positivos. Se vio una disminucién
importante de la inflacion, asi como del déficit publico. Por otra parte se pudo
evidenciar un aumento sustancial del producto interno bruto (PIB). Estos cambios
se vieron acentuados también por el gran acompafiamiento que hubo por parte de
los otros paises pertenecientes a la comunidad europea para mejorar las cuentas y
modernizar el pais.

La crisis hipotecaria (subprime) de Estados Unidos en el 2008 fue la primera causa
a partir de la cual se empezé a desmoronar la economia griega nuevamente. El
colapso del mercado de bonos y derivados vinculados a las hipotecas, genero
impactos a nivel mundial en el mercado bursatil que tuvieron consecuencias graves
en todas partes. Especialmente en Grecia el temor generalizado al riesgo vivido en
ese entonces fue tan elevado que se retrajeron enormemente las entradas de
capital al pais y asi mismo pasé con el crecimiento econdémico; empezd a
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estancarse. Como consecuencia de lo anterior se empezaron a notar estragos
graves en el sistema financiero, entre ellos el aumento dramético del Spread
(muestra la falta de liquidez) de los bonos emitidos por el gobierno Griego ante la
imposibilidad de éste de adquirir nuevos fondos para el refinanciamiento de la
deuda. La recesion vivida también generd alzas elevadas en las tasas de
desempleo (incremento en 2.1pp entre 2008 y 2009).

Para comienzos del 2010 la crisis griega estaba llegando a niveles incontrolables,
frente a lo cual el recién electo gobierno de Papandreu anuncia las nuevas medidas
para acelerar la recuperacién econdémica y la reduccion del déficit publico del 12,9%
del PIB a menos del 3% en 3 afos de acorde al plan de estabilidad. Las medidas de
austeridad por parte del gobierno helénico son aceptadas, pero consideradas
insuficientes por la comunidad europea (especialmente Alemania) y le hacen un
llamado a recortar los salarios y a implementar medidas de austeridad mas
rigurosas. Finalmente el 2 de mayo se le concede la primera ayuda financiera a
Grecia por parte del FMI y la UE de 110.000 millones de Euros durante 3 afos. A
mediados de esta época con un aumento del déficit fiscal al 15,4% del PIB y una
rebaja de la calidad de los bonos a “bonos basura” por las diferentes agencias
calificadoras de riesgo, hacen necesaria dos ayudas adicionales durante esta
época.

Para el 2011 la situacion econdémica seguia devastada especialmente se veian
problemas graves en los niveles sumamente elevados de la deuda gubernamental,
y florecia la preocupacion nuevamente que Grecia entrara en default provocado por
un cese de pagos. Durante este periodo se le exigieron medidas extenuantes al
gobierno heleno para disminuir drasticamente el gasto publico, y tras la aceptacion
de dichas medidas por parte del gobierno se aceptd el segundo tramo de ayuda a
Grecia por parte del Euro grupo durante el mes de julio, cuya cuantia ascendio a
109.000 millones de euros, mas aproximadamente 50.000 millones de euros
obtenidos de la aportacion voluntaria de los bancos.

La situacion actual va mejorando de muy poco a nada. Esta condicion se ve
acentuada especialmente dado a la recuperacion rapida que se dio por los paises
fuertes de la zona euro (Alemania, Francia, etc.), lo cual contrasta con el lento
progreso de recuperacion en el que se encuentra Grecia, especialmente ya que se
enfrenta a un sistema econémico mucho mas viejo todavia plagado por corrupcién
gubernamental, evasiones de impuestos grandes y un sistema de pensiones muy
amplio.

QUE HA PASADO CON GRECIA

2009
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La agencia de calificacion crediticia Standard & Poor's (S&P) hunde la calificacion
de la deuda griega hasta 'CCC', un escalafon mas bajo dentro de la clasificacion de
'‘bono basura'. Los ministros de Economia de la eurozona se relnen este martes
para acercar posturas sobre el posible rescate a la economia helena.

2010

Proponen aumentar la edad de jubilacion Atenas/EFE. ElI Gobierno griego anuncio
ayer su intencion de aumentar la edad media de jubilacion de 61 a 63 afios hasta el
2015 para ahorrar en el gasto publico y salvar el sistema de pensiones. La edad de
jubilacion en Grecia es de 65 afios para los hombres y 60 para las mujeres, aunque
la edad real de retiro no supera los 61.

El presidente francés, Nicolas Sarkozy, y la canciller alemana préstamos bilaterales
de carécter voluntario, que otorgarian los socios europeos a tipos de interés menos
onerosos que los que el mercado exige actualmente al Tesoro griego los lideres del
Viejo Continente estan dispuestos a darle la mano a la economia griega si esta no
logra conseguir compradores para sus papeles de deuda Atenas debe ser capaz de
convencer a los inversionistas de que esta haciendo todo lo necesario para
recomponer sus finanzas y honrar con sus obligaciones

Dentro de las disposiciones probables se encuentran medidas para reducir el
namero de empleados publicos, recortar algunos de los beneficios del sistema de
seguridad social y reformar una legislacion tributaria que permite altas tasas de
evasion. El propésito general es el de reducir el déficit publico que supera los 12
puntos porcentuales del PIB griego y que es uno de los mas altos del mundo.

Manifestaciones con un balance de tres ciudadanos muertos, decenas de heridos e
importantes dafios materiales, ademas de dejar paralizadas muchas actividades
comerciales en la capital. Las protestas y huelgas de los marineros y trabajadores
portuarios en abril han ocasionado problemas en el trafico de transbordadores a las
islas y en el movimiento de los cruceros de placer por el Mediterraneo que hacen
escala en Grecia. 16 millones de visitantes llegan anualmente a Grecia, o que
representa mas del 15 por ciento del PIB de ese pais.

2011
El Gobierno griego anuncié que planea realizar en los proximos tres afios una serie

de privatizaciones en los sectores de transportes, correos y aguas para recaudar
unos 1.000 millones de euros (1.220 millones de ddlares) anuales.
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ANALISIS DE LA CRISIS

Previos a la crisislas Condiciones Economicas en Grecia en los ultimos
afos Grecia se ha convertido en uno de las economias de mas rapido crecimiento
en Europa, mientras que, en el mismo tiempo, lograr una reduccion significativa
en la tasa de del desempleo. Mas especificamente, en el periodo 2000-2007, el PIB
real de Grecia se expandié a un promedio tasa anual del 4,2%, frente al 1,9% en la
zona euro, mientras que su tasa de desempleo disminuyé en un 2,9 por porcentaje
puntos, situandose en el 8,3% en 2007 frente al 7,4% en la zona euro.

En cuanto alas fuentes de expansibn economicade Grecia durante el
periodo mencionado lo que se observa es que esto fue impulsado por un rapido
aumento de la demanda interna, con la contribucién general del sector exterior es,
en promedio negativo. El aumento de la demanda interna fue apoyado por
una expansiva de la politica fiscal, refleja en publico déficits superiores ala
estabilidad de la UEy el Pacto de Crecimiento un umbral del 3% del PIB enla
mayoria de los afios y se impulsé aln mas a través de la expansion del crédito al
hogares y las empresas privadas en promedio anual tasas
de 29,6% y 14,8% respectivamente con respecto al mismo periodo.

Sin embargo en 2009 la tasa de crecimiento del PIB llegé a ubicarse en un -2%
(Eurostatl). Solo con la llegada de un nuevo gobierno en 2009 se encendieron las
alarmas en Europa y el mundo al revelarse que las cifras antes publicadas eran
inexactas y que el déficit fiscal correspondia al doble de lo inicialmente.

AUun mas, segun el FMI (2010a), la deuda publica alcanzaba niveles del 115% del
PIB para 2009, superiores a los permitidos por el Tratado de Funcionamiento de la
Union Europea (también conocido como Tratado de Maastricht), a la vez que se
transitaba por un periodo de alta inflacion de la demanda interna y de graves
problemas de esto puede haberse debido, en particular, a que la efectividad de las
politicas fiscales de caracter contra ciclico en un periodo de bajo crecimiento
depende de la salud de las finanzas nacionales, es decir, aumentar el gasto y el
endeudamiento publico para reactivar la economia es una buena estrategia cuando
las finanzas han sido bien manejadas y no presentan desequilibrios estructurales
gue pongan en peligro la sostenibilidad de corto y mediano plazo, y este no era el
caso en la mayor parte de los paises europeos con riesgo de crisis.

Bajo el Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la Unién Europea, Grecia se
comprometio a reducir el déficit fiscal a menos de 3% del PIB para 2012, sin
embargo, las promesas no estuvieron acompafadas de medidas que las
respaldaran y los supuestos econémicos que fundamentaban el programa parecian
muy optimistas. Para analizar lo antes mencionado hemos realizado estudios
estadisticos para encontrar relaciones que expliqguen el comportamiento de algunas
variables macroeconomicas que hemos tomado para nuestro analisis.
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Inicialmente, hemos realizado una regresién simple entre el PIB(principal variable
macroecondémica) con el nivel de deuda. Decidimos estas variables, ya que dentro
del célculo del PIB se encuentra el gasto del gobierno, que segun la informacion
encontrada, principal problema de Grecia.

La regresion se realizd en un espacio de tiempo de 15 afios, desde 1995 hasta
2010

PIB-DEUDA
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Fuente: Banco Mundial, Eurostat, & PIB —Lineal (PIB)
Calculo de autores
Datos de la Regresion
Estadisticas de laregresion

Coeficiente de correlacion multiple 0,674267105
Coeficiente de determinacion R”2 0,454636129
RA2 ajustado 0,412685062
Error tipico 2,164075374
Observaciones 15

PIB(%Crecimiento anual)
Relacion Indirecta
El 45,46% de las variaciones en el
crecimiento anual del PIB son

explicados por el porcentaje de la
Deuda(%PIB) |deuda.

Por cada disminucién del 12% de la
deuda el porcentaje de crecimiento
del PIB estaria alrededor del 15%
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Otro de los problemas que afecta a Grecia, es la inflacion desbordada desde antes
de unirse a la unién Europea, es por eso que es otra de las variables a analizar con
respecto al desempleo.

Overall HICP inflation rate - Latest (February 2012): 2.7%s uEa

6% @ Euro area
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La regresion se realizd en un espacio de tiempo de 29 afios, desde 1981 hasta
2010
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Datos de la Regresion
Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion multiple 0,766228905
Coeficiente de determinacion R*2  0,587106735

RA2 ajustado 0,571814391
Error tipico 0,01012448
Observaciones 29
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DESEMPLEO
Relacion Indirecta

El 58.71% de las variaciones en la tasa de
desempleo son explicados por la tasa de

INFLACION inflacion
Por cada disminucién del 0.16% de la inflacion,

el crecimiento del desempleo estaria alrededor
del 10%

Los principales problemas de Grecia, los resumimos en estos dos analisis, con el
primero de estos, PIB-DEUDA, vemos como la salud de las finanzas publicas afecta
el 45% del PIB, esto se pudo haber prevenido si Grecia hubiera diversificado la
economia Yy no solo impulsarla desde el punto de vista de gasto del gobierno.

Al hacer la relacion de las dos variables problemas de todos los gobiernos
INFLACION-DESEMPLEO, vemos como se cumple la curva de Philips, es por eso
como en el grafico de la inflacién, en época de crisis ha disminuido y se ha
acercado mucho al promedio de la Unidn Europea, pero las tasas de desempleo en
los dltimos afios han sido crecientes. El gobierno ha decidido sacrificar el empleo de
la poblacion, para reducir la inflacion, ya que una inflacion baja, le ayuda reducir el
déficit publico para el pago de rescates.

Respecto a la moneda oficial, Euro, desde enero de 2002 a junio de 2008 el tipo de
cambio dolar-euro paso de 0.859 a 1.55, reflejando asi un inusitado fortalecimiento
de la Union Europea respecto de la economia norteamericana. No obstante, la crisis
financiera de 2008 hizo que el dolar se apreciara subitamente, pues muchos
inversionistas, arrastrados por el panico, se deshicieron de sus activos nominados
en euro para refugiarse en los Bonos del Tesoro norteamericano.

Para mediados de febrero de 2009, la cotizacion llegé hasta 1.3 dolares por euro.
Este fendbmeno creo confusion en los mercados financieros pues la confianza
depositada en la Unidon Monetaria Europea se vio vulnerada repentinamente por la
crisis.

La crisis griega ha tenido efectos importantes para Europa, el euro ha perdido
13.5% de su valor frente al délar, en comparacién con su valor maximo del 2010,
que lleg6 a ser de 1.45 ddélares por euro para ubicarse en la tercera semana de
mayo en 1.23 USD/EUR Si bien la economia griega es pequefia, en términos
relativos dentro de Europa, ya que representa 2.6% del PIB de la Zona Euro, tiene
la capacidad de impactar con fuerza los mercados financieros mundiales, debido a
gue entre los acreedores de Grecia se cuentan grandes bancos internacionales y
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fondos globales de inversion, y cuando este tipo de instituciones enfrentan grandes
pérdidas en un mercado suelen contraer sus flujos de crédito en otros mercados.

El tipo de cambio ha caido a 1,30 ddlares, frente a los 1,35 dolares que cotizaba a
principios de diciembre de 2011. ElI comportamiento del euro desde 1981 hasta
2011
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FUTURO DE GRECIA

A pesar de las medidas que ha tomado el gobierno griego, para los Estados
centrales, sigue siendo un Estado fallido, ya que las dificultades del gobierno para
mantener el control, se deben a la poca credibilidad y legitimidad que tiene el
electorado sobre ellos. Esto conduce a que la sensacion popular sea la exigencia
de una renovacion burocréatica trascendental, con el fin que sean las nuevas
generaciones quienes logren tomar las decisiones mas acertadas para salir de la
crisis.

Una de las propuestas mas estudiadas, es la de generar un cambio en la economia
griega, cambiando su sistema productivo, por uno de menor costo, para que sea
objeto de nuevas inversiones. Sin embargo, el sistema social y politico no esta
preparado para un cambio tan drastico en tan poco tiempo, y se sabe que la
poblacion tendrd que pasar por un periodo de austeridad necesario para salir de la
crisis.
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CONCLUSIONES

Se ha afirmado reiteradamente, que uno de los mas grandes problemas para
solucionar la crisis, es que cada una de las partes involucradas tienen
objetivos diferentes, el gobierno griego trata de mantener su soberania
politica y estabilidad social interna, el Banco Central Europeo quiere proteger
su credibilidad y capacidad de control monetario, y finalmente, los paises
vecinos piensan tan solo en el costo politico que tendria sobre su electorado.

El costo de la deuda griega va mas alla del monetario, la crisis reciente
fuertemente la confianza inversionista, y la poco atractivo de sus bonos y
alternativas de inversién, cierran cada vez mas sus posibilidades. Dichos
problemas de financiamiento imposibilitan atender las demandas sociales
gue se estan generando a partir del aumento en el desempleo, la pérdida del
poder adquisitivo, la reduccion del valor de las propiedades, el aumento en la
edad de las pensiones, Yy los recortes en los puestos burocraticos.
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CRISIS ECONOMICA DE ITALIA

Carlos Ballesteros
David Duran

Juan Fernando Libreros
Jenny Restrepo

Crisis econ6tmica de ltalia

Italia pertenece al grupo de los ocho (G8), dado que es uno de los paises mas
industrializados del mundo, quien principalmente exporta maquinaria, hierro,
aluminio, productos quimicos, textil (moda) y vehiculos; es gran importadora de las
materias primas necesaria para la produccion de los productos que exporta; se
adhiri6 a la Zona Euro, siendo participe de la utilizacion de Euro como Unica
moneda, apartar de 2002.

Para el 2012, y con respecto al ciclo de la economia, ltalia se encuentra en
recesion, dado la crisis financiera que afronta, sustentada en el bajo crecimiento
gue ha tenido el PIB, lo cual se evidencia en un aumento considerable del
desempleo, reduccion de los ingresos, y por ende la necesidad de recurrir a
préstamos, con altas tasas de interés, para cubrir lo que no podia hacer la
produccion nacional.

Gréaficol: Relacion deuda/ Porcentaje del PIB (Italia)
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En la grafico 1, se muestra como ha crecido la deuda externa de Italia con respecto
a su %PIB, lo que ha traido como consecuencia el hecho de que las firmas
calificadoras de deuda como lo son Ratings Moody’s, S&P y Fitch le bajaran la
calificacion en el 2011 a grado medio, como consecuencia de los sobresaltos
financieros que puede sufrir el pais ante los altos niveles de deuda en la zona euro.

Series Historicas

Comparando las series histéricas de los principales datos macroeconémicos de
Italia y la Eurozona encontramos bastante similitud entre ambas, las gréficas arrojan
gue ltalia se mueve a la par con la Eurozona, sin embargo en un periodo especifico
si se encontrd algunas diferencias que se explicaran, esto es entre los afios de
1994 y 2000.

Entre estos periodos las pendientes de las lineas que describen el comportamiento
histérico de la tasa de desempleo, PIB, delta PIB porcentual e inflacion si muestran
una diferencia que deberian ser explicadas por algo que sucedié en esos afos.

Con respecto al PIB, nominal y su crecimiento porcentual, de Italia crece mucho
mas lento que el de la Eurozona, mostrando una pendiente menor. Todo lo contrario
pasa con la tasa de desempleo que muestra un mayor crecimiento con una
pendiente mayor, y en un lapso mientras la de la Eurozona cae la de Italia sigue
creciendo. En este orden de ideas la inflacion disminuye mas en ltalia que en la
zona Euro y es evidente que cuando una economia sufre crisis la inflacion se vera
disminuida como consecuencia de esto.

Pero, ¢qué pudo causar esto? Se llegd a la conclusion de que el gobierno del
polémico primer ministro Silvio Berlusconi caus6 todo estas diferencias en la
economia ltaliana con respecto a la zona Euro. Sus escandalos por corrupcién, sus
excentricidades provocaron que de dramatizara la desconfianza que ya venia fuerte
en este pais. El principal indicador de la bolsa de Milan MIBTEL en ese entonces
bajo dramaticamente y repercutié en las demas bolsas europeas.

En otras palabras la mala fama de Berlusconi hizo que Italia se viera perjudicada
por la disminucion en la inversion extranjera, reducciéon de las exportaciones
reflejada en la reduccion del PIB y un incremento en la tasa de desempleo que
respondié a la desconfianza e incertidumbre que generd el posicionamiento de él
Como primer ministro.

En los gréficos 2 y 3 se ilustra lo que se explicé anteriormente.
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Grafico 2: Serie Historica Tasa de Desempleo Italia Vs Eurozona
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Gréafico 3: Serie Histérica Delta PIB% ltalia Vs Eurdzona
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Comparacion de medias

Para medir que efecto tuvieron algunos de los eventos econdmicos mundiales mas
importantes como la entrada en circulacién del Euro, la crisis de las hipotecas
subprime y el anuncio del default del estado Griego, y que posiblemente hayan
influido significativamente tres variables econdmicas importantes en Italia como la
tasa de desempleo, la variacion del PIB y la inflacibn como deflactor del PIB se
utilizé la herramienta de comparacion de medias, calculandolas desde la década de
los 80’s hasta que ocurrié cada evento y calculandolas desde ese evento hasta la
actualidad, como lo muestran los siguientes cuadros para cada variable.
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Euro 10,56% 8.47% 0,003135 | Muy significativo
Default (Grecia) 10,06% 6,87% 0.005226 | Muy significativo
Subprime 10,20% 6,85% 0,000129 | Muy significativo

Euro 2. 11% 0,77% 0,074742 | Algo significativa
Default (Grecia) 1,79% -1,76% 0,477338 | No significativo
Subprime 1,91% -1,56% 0,213926 | No significativo

Euro 6,54% 2,19% 7.84E-05 | Muy significativo
Default (Grecia) 4,94% 1,23% 0,074278 | Algo significativa
Subprime 5,03% 1,66% 0,008619 | Muy significativo

Fuente propia

Podriamos concluir que los tres eventos fueron influyentes claramente en el
desempleo y la inflacién de Italia pues los resultados que arroj6 la comparacion de
medias fueron muy significativos, pero para la variacion del PIB no fueron tan
significativos, posiblemente porque hay muy pocos datos desde la ocurrencia de los
eventos hasta la actualidad y esta es una variable que es de largo plazo y

necesitaba mas informacion.

Andlisis de Regresiones

Como parte de estudio de esta investigacion se realizaron unas regresiones con
distintas variables macroeconémicas entre Italia y la zona euro como:

Tasa de desempleo ( Italia , Zona Euro)

Tasa de interés (ltalia)

Inflacion deflactor PIB (Zona Euro)

Inversion extranjera directa ( Italia , Zona Euro)
Importaciones de bienes y servicios ( Italia , Zona Euro)
Delta PIB ( Italia , Zona Euro)
Exportaciones de bienes y servicios ( Italia , Zona Euro)
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La primera regresion que se realizo fue la tasa de desempleo entre Italia y la zona
euro como se puede observar en el grafico 3.1 se puede observar que existe una
correlacion directa moderada con un coeficiente de correlacion de 0,77011, asi
como también un nivel de significancia inferior a 0,01 lo que significa que el
modelo de regresion es muy significativo y nos dice que la tasa de desempleo en la
zona euro es muy relevante e influye fuertemente a la tasa de desempleo italiana.
Del mismo modo lo anterior se puede observar con el coeficiente beta en este caso
arrojo un valor de 0,9913que nos dice que por cada incremento de 1% en el
desempleo de la zona euro el desempleo italiano incrementa en 99,13%. Esto
muestra que la gran sensibilidad de la tasa de desempleo italiana ante las
variaciones de la tasa de desempleo de la zona euro.

Grafico 3.1- Tasa desempleo (Italia vs zona euro)

'TASA DESEMPLEOQ) ITALIA VS ZONA EURO

B R? r SIG EST

MUy
0,9913 0,59308 0,77011 0,000002634 | SIGNIFICATIVO

Fuente propia

Segunda regresion. En esta regresion se analizaron la tasa de interés italianas vs
inflacion deflactor PIB de la zona euro. Como se observa en el grafico 3.2 existe
una correlacion directa fuerte con un coeficiente de correlacion de 0,81507, asi
como también un nivel de significancia inferior a 0,01 lo que significa que el
modelo de regresién es muy significativo y nos dice que la inflacién deflactor PIB
de la zona euro es muy relevante e influye fuertemente a las tasas de interés
italianas. Del mismo modo lo anterior se puede observar con el coeficiente beta en
este caso arrojo un valor de 1,2205que nos dice que por cada incremento de 1% en
el desempleo de la zona euro el desempleo italiano incrementa en 1,2205%. Esto
muestra que la gran sensibilidad de la tasa de interés italiana ante las variaciones
de la inflacidn deflactor PIB de la zona euro.

Grafico 3.2- Tasa de interés (Italia) vs inflacion deflactor PIB (zona euro)

TASA DE INTERES(ITALIA) VS INFLACION DEFLACTOR PIB (ZONA EURO)

B 1. R? r SIG EST
1,2205 0,66434 0,81507 | 0,000001232 | MUY SIGNIFICATIVO |

Fuente propia
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Tercera regresion. En esta regresion se analizaron las importaciones de bienes y
servicios entre ltalia y la zona euro. Como se observa en el grafico 3.3 existe una
correlacion directa fuerte con un coeficiente de correlacion de 0,99157, asi como
también un nivel de significancia inferior a 0,01 lo que significa que el modelo de
regresién es muy significativo y nos dice que las importaciones de bienes y
servicios de la zona euro son muy relevantes e influyen fuertemente a las
importaciones de bienes y servicios italianos. Del mismo modo lo anterior se puede
observar con el coeficiente beta en este caso arrojo un valor de 0,1028 gque nos
dice que por cada incremento de US 100.00 en las importaciones de bienes y
servicios de la zona euro las importaciones de bienes y servicios se incrementan
en 0,1028 centavos de dolar.

A pesar de que este coeficiente es bajo si se partiera del supuesto que los 17
paises pertenecientes a la zona euro aportan en igual magnitud a las
importaciones de bienes y servicios de la zona euro esto arrojaria un valor de
5,88% de aporte por pais a las importaciones de bienes y servicios de la zona euro.
Esto nos permitird plantear que Italia estd aportando casi un 10,28% por cada
incremento de un 1% de las importaciones de bienes y servicios de la zona euro.

Grafico 3.3- Importaciones de bienes y servicios (Italia vs zona euro)

(IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS) ITALIA VS ZONA
EURO

B R? r SIG EST
MUy
00,7028 0,98322 0,99157 0,000000000 SIGNIFICATIVO

Fuente propia

Cuarta regresion. En esta regresion se analizaron la inversién extranjera directa
entre Italia y la zona euro. Como se observa en el grafico 3.4 existe una correlacién
directa moderada con un coeficiente de correlacion de 0,63690, asi como también
un nivel de significancia inferior a 0,01 lo que significa que el modelo de regresion
es muy significativo y nos dice que la inversion extranjera directa de la zona euro
es muy relevante e influye fuertemente a inversion extranjera directa italiana. Del
mismo modo lo anterior se puede observar con el coeficiente beta en este caso
arrojo un valor de 0,1379que nos dice que por cada incremento de US 100.00 en la
inversion extranjera directa de la zona euro la inversidn extranjera directa italiana
se incrementan en 0,1379 centavos de dolar.
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Grafico 3.4- Inversion extranjera directa (%PIB) Italia vs euro zona

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (%PIB) EURO ZONA VS

ITALIA
B R? r SIG EST
0,1379 0,40564 0,63690 0,000116953 | MUY SIGNIFICATIVO |

Fuente propia

Quinta regresion. En esta regresion se analizaron las variaciones porcentuales del
PIB italiano vs las variaciones porcentuales del PIB de la zona euro. Como se
observa en el grafico 3.5 existe una correlacion directa fuerte con un coeficiente de
correlacion de 0,92759, asi como también un nivel de significancia inferior a 0,01
lo que significa que el modelo de regresion es muy significativo y nos dice que las
variaciones porcentuales del PIB de la zona euro son muy relevantes e influyen
fuertemente a las variaciones porcentuales del PIB italianos. Del mismo modo lo
anterior se puede observar con el coeficiente beta en este caso arrojo un valor de
0,9999 que nos dice que por cada incremento de 1% en el desempleo de la zona
euro el desempleo italiano incrementa en 0,9999%. Esto muestra que la gran
sensibilidad delas variaciones porcentuales del PIB italiana ante los cambios de
las variaciones porcentuales del PIB de la zona euro.

Grafico 3.5- (Delta PIB %) Italia vs zona euro

(APIB %) ITALIA VS ZONA EURO

B R? r SIG EST
0,9999 0,86042 0,92759 0,000000000 | MUY SIGNIFICATIVO |

Fuente propia

Sexta regresion. En esta regresion se analizaron las exportaciones de bienes y
servicios entre ltalia y la zona euro. Como se observa en el grafico 3.6 existe una
correlacion directa fuerte con un coeficiente de correlacion de 0,97540, asi como
también un nivel de significancia inferior a 0,01 lo que significa que el modelo de
regresion es muy significativo y nos dice que las exportaciones de bienes y
servicios de la zona euro son muy relevantes e influyen fuertemente a las
exportaciones de bienes y servicios italianos. Del mismo modo lo anterior se puede
observar con el coeficiente beta en este caso arrojo un valor de 0,0947 que nos
dice que por cada incremento de US 100.00 en las importaciones de bienes y
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servicios de la zona euro las importaciones de bienes y servicios se incrementan
en 0,0947 centavos de dolar.

A pesar de que este coeficiente es bajo si se partiera del mismo que usamos para
la regresion de las importaciones de bienes y servicios de que los 17 paises
pertenecientes a la zona euro aportan en igual magnitud a las exportaciones de
bienes y servicios de la zona euro esto arrojaria un valor de 5,88% de aporte por
pais a las exportaciones de bienes y servicios de la zona euro. Esto nos permitira
plantear que Italia est4 aportando casi un 9,47% por cada incremento de un 1% de
las exportaciones de bienes y servicios de la zona euro.

Grafico 3.6- Exportaciones de bienes y servicios (Italia vs zona euro)

(EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS) ITALIA VS
ZONA EURO

B R? r SIG EST
0,0947 0,95141 0,97540 0,000000000 | MUY SIGNIFICATIVO |

Fuente propia
Conclusiones

Segun los datos obtenidos por medio de las regresiones realizadas con las
diferentes combinaciones de las variables macroeconémicas que se escogieron
para efectos de la investigacién, podemos concluir que la zona euro como era de
esperarse tiene gran influencia en las variables macroecondmicas italianas. Esto se
pudo haber dado a la gran deuda externa italiana que se pudo haber generado por
los inmensos cambios econdmicos que tuvo que afrontar Italia al momento de
incorporarse a la zona euro que por consiguiente lo llevo a la adopcion del euro
como moneda.

El gobierno de Silvio Berlusconi en la década del 90 dramatizé los escandalos de
corrupcion que ya venian en ltalia. Los principales indicadores econémicos vy
bursatiles tuvieron un comportamiento pobre con respecto a la zona euro. Todo lo
anterior como consecuencia de las excentricidades de Berlusconi que sembraban
desconfianza e incertidumbre en los inversionistas extranjeros y el mercado bursatil.

25



CRISIS FINANCIERA MUNDIAL: ESPANA

Juan Camilo Cardona
Camilo Alfonso Barberena
Diego Paredes

RESUMEN

Espafa, también conocido como Reino de Espafia pertenece a la Union Europea.
Es Estado social y democratico de Derecho, es gobierno monarquico. Madrid es la
capital y su territorio esta organizado en 17 comunidades. El castellano o
espafiol es la lengua oficial del pais. Abarca un territorio de 504.645 km?2, siendo el
cuarto pais mas grande del continente, tras Rusia, Ucrania y Francia. Su poblacion
es de 46°081.574 habitantes registrados en el 2010. Espafia limita al oeste con
el océano Atlantico y Portugal, al norte con elmar Cantabrico, al noreste
con Francia y Andorra, al otro lado de la cordillera de los Pirineos; al este con el mar
Mediterraneoy alsurcon elReino Unidoen su frontera con Gibraltar, vy
con Marruecos, en las fronteras de Ceuta y de Melilla, en el continente africano.

La economia espafiola, durante la Ultima década, logro tener una buena situacion.
Hasta 2008, la evolucion del PIB de Espafa crecia mas que la media de la Unién
Europea. Pero cuando la crisis mundial llegé a Espafa, se vio afectada ademas de
los sectores donde el resto de los paises descendieron, el sector inmobiliario cay6
fuertemente y mayor que la proporcion de los demas sectores de la industria
espafiola. Siendo el sector inmobiliario una de las entradas econémicas mas fuertes
de este pais; la economia espafiola se vio afectada en una gran nivel, lo cual
suscito una gran crisis. Dado a lo anterior y a otras situaciones, evaluaremos
factores macroeconomicos para determinar periodos donde Espafia ha tenido
variaciones en el comportamiento econdémico, teniendo grandes crecimientos y
descensos. Para finalmente poder determinar las causas fundamentales de la crisis
espariola.

INTRODUCCION

Espafa, que ha sido reconocida en afios anteriores como potencia mundial. Ha sido
pais reconocido por su capacidad turistica y fuerte en el tema de construccion. A
continuacion se explicara el orden y razén de los temas a tratar. Se iniciara el
estudio macroecondmico hablando del PIB, indicador que muestra el crecimiento
productivo dentro del pais. Luego abarcando la situacion de desempleo y la
evaluacion de su moneda. Después se tocaran temas como las exportaciones,
importaciones e inflacion; motivos y causales fundamentales de la crisis espafiola
gue inicio y golpeo fuertemente en el 2008, teniendo su repercusiones y continuos
efectos en la actualidad.
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Producto Interno Bruto

Afo

1999

617.879.821.010,0

2000

580.673.484.429,7

2001

609.107.829.977,6

2002

686.246.941.464,3

2003

883.667.042.889,4

2004

1.044.299.168.699,9

2005

1.130.169.626.423,9

2006

1.234.767.751.251,0

2007

1.441.941.152.800,7

2008

1.593.912.183.689,2

2009

1.464.088.697.118,7

2.000.000.000.000,0

1.500.000.000.000,0

PIB (Precios Actuales, USS)
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500.000.000.000,0
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|

0,0 -
199920012003200520072009

2010

1.407.405.298.013,3

Tabla 1 PIB (Precios actuales, USD)

[lustracion 1 PIB

La tabla 1, que nos muestra el producto interno bruto para la nacion espafola en la
serie de tiempo comprendida entre el afio 1999 y 2010, est4 ilustrada en el grafico
lel cual nos ayuda a corroborar el crecimiento ininterrumpido de este indicador que
se estaba presentado hasta finales de 2008 y que afecta desde la fecha de forma
inclemente a la economia del pais.

Afo %

1999 4,75
2000 5,05
2001 3,65
2002 2,70
2003 3,10
2004 3,27
2005 3,61
2006 4,02
2007 3,57
2008 0,86
2009 -3,72
2010 -0,14

Tabla 2 Crecimiento del PIB %
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llustracion 2 Crecimiento del PIB

Para una mejor comprension del lector, incluimos los datos del crecimiento
porcentual del PIB a través de los 11 afios correspondientes desde 1999 hasta
2010 y en donde es de mucha mas claridad no solo la desaceleracion del PIB que
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aungue crecio en 2008, lo hizo con gran lentitud para posteriormente empezar a
decrecer en los afos siguientes, afirmando el temor generado por los analistas
acerca de la burbuja inmobiliaria que se estaba creando en el pais, incluso décadas

antes de este contratiempo econémico.

Afo usD

1999 15.475,53
2000 14.421,94
2001 14.958,28
2002 16.610,54
2003 21.037,44
2004 24.461,44
2005 26.041,88
2006 27.988,83
2007 32.129,57
2008 34.988,19
2009 31.891,39
2010 30.541,61

Tabla 3 PIB per capita
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llustraciéon 3 PIB per capita en USD

Tal como lo muestran los datos de la tabla 3 y la ilustracion 3, el PIB per céapita, es
decir, la ganancia promedia de los hogares espafioles, en 2008 se vieron
seriamente afectados pues en su mayoria perdieron cerca de 5.000 USD al afio,
causando el miedo posterior a consumir que haria que la economia siguiera

estancada.
Afio %
1999 27 Deflactor del PIB
2000 3,5 5
2001 42 4
2002 4,3
2003 4,1 3 -
2004 4,0
2 - H Deflactor del PIB
2005 4,3
2006 41 1 -
2007 3,3 0
2008 2,4 D O o4 N N S 1N O N 0O O O
(o)} o o o o o o o o o o —
2009 0,6 S RRIRIILIR]IKRKRLRKRLRR
2010 1,0

Tabla 4 Deflactor del PIB

llustracion 4 Deflactor del PIB
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TIPO DE INTERES, DEFLACTOR PIB E INFLACION

T —Tipo de interés
oficial BCE

—Deflactor PIB

Datos en %

Inflacion subyacente

) S N Q &
& S S S S S

Aunque que la inflacion (linea amarilla) bajaba hasta el 2,7%, el deflactor del PIB se
mantuvo en el 4,5% (linea rosa). Eso significaba que el dinero barato (el tipo de
interés al 2%) no hacia subir la inflacién, pero si que hacia crecer los precios
medido segun el deflactor del PIB. La causa: el deflactor del PIB incluye todos los
bienes producidos, entre ellos la vivienda (Qque no esta en el IPC). Y la gente
gastaba ese dinero barato en vivienda. Habia exceso de dinero aunque el IPC no lo
reflejase, y el BCE -si hubiera tenido en cuenta los intereses de Espafia- NO tenia
gue haber bajado los tipos en 2002, y menos mantenerlos bajos hasta 2005. Eso
contribuy6 a agravar la “burbuja inmobiliaria” que se venia creando a lo largo de los
90. El Banco de Espafa, entonces, no supo defender los intereses de Espafia, que
necesitaba enfriar su economia, y se plegé a los intereses de Alemania, que
entonces -paradojas de la vida- tenia un crecimiento muy bajo y necesitaba dinero
barato.

Entre 2005 y 2007 el BCE comienza a subir el tipo de interés y consigue hacer bajar
el deflactor del PIB. Es el comienzo del fin de la burbuja inmobiliaria. Los precios
medidos por el deflactor del PIB han bajado entre 2005 y 2007 a la vez que el BCE
subia los tipos de interés. EI BCE ha conseguido su objetivo y debe ahora
compensar y amortiguar la caida bajando los tipos de interés. La subida de tipos de
2007 era ya innecesaria viendo el ajuste que estaban sufriendo los precios de los
bienes producidos. Sin embargo, el BCE parece que ignora los datos del deflactor
del PIB para detectar si hay exceso de dinero o no en la economia y se fija mas en
la inflacion, que no bajo entre 2005 y 2007 y llevd al BCE a pensar que tenia que
seguir subiendo los tipos de interés
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Tasa de desempleo

Afo %
1999 16
2000 14
2002 11,3
2003 11,3
2004 10,4
2005 9,2
2006 8,1
2007 8,3
2008 13,9
2009 18,1
2010 20

Tasa de desempleo %

25

20 /

15 "

10 - =—¢-=Tasa de
desempleo %

1999
2000
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

Tabla 5 Tasa de Desempleo

llustracién 5 Tasa de Desempleo

El reflejado del despido masivo, y con ello el incremento de la tasa de desempleo
en los afos subsiguientes al 2008, ocasionada porque principalmente los despidos
se dieron en el motor de la economia espafiola como lo es el sector de la
construccion. La gran crisis mundial afecto considerablemente este paisa, donde se
vieron tasas altisimas no vistas desde hace mucho en la historia espafiola.

Moneda

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO EUR/USD (1999-2011) (%)

30,00%

20,00%

¢—EVOLUCION DEL TIPO DE
CAMBIO EUR/USD (1999-2011)
(%)

10,00%

0,00% -
19

-10,00% (
-20,00%

llustracién 6 Moneda

La principal causa de la caida del dolar es el abultado déficit de la balanza
comercial de EE.UU. Un euro mas fuerte (o dicho de otra manera, un délar mas
debil) vuelve menos competitivas las exportaciones europeas, es decir, los
productos y/o servicios europeos se vuelven mas caros frente a los
estadounidenses
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EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO EN ESPANA EUR/USD (1999-2011) (%)

1999

2000

2001 |2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 |2010

2011

-13,22%

-7,46%

-4,89%116,13% |19,50% |7,40% |-12,18% |11,65% |10,52% |-4,11% 2,39% |-6,79%

-3,17%

Tabla 6 Tipo de Cambio

Exportaciones de bienes y servicios
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llustracién 7 Exportaciones

Ano

1999

164.795

2000

168.594

2001

173.728

2002

187.539

2003

232.60(

2004

270.934

2005

290.239

2006

325.072

2007

387.781

2008

421.893

2009

342.244

2010

369.537%

Tabla 7. Exportaciones

Las exportaciones de bienes y servicios aumentaron su
decrecimiento del —7,9% al —19,0%, de forma consistente
con la evolucién negativa de la demanda nacional de los
paises a los que se destinan, especialmente de la Union
Europea. Asi, en el caso de la exportacion de bienes, la
reduccion alcanza un —20,5% en este trimestre, en el gasto
turistico de los no residentes, un —18,7% vy, finalmente, en
la exportacion de servicios no turisticos, un —13,6%.

Las exportaciones tuvieron gran demanda en el 2008, por
un lado por la baja demanda, cuando existe bajo consumo
en gran parte las cosas se hacen mas baratas, por lo que
los mercados tuvieron enfoque en Espafia para aprovechar
esa oportunidad.
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Importaciones de bienes y servicios

Importacion de bienes y servicios
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llustracion 8 Importaciones

De forma similar, las importaciones de bienes y

Aﬁo P . . .,

1999 176933 servicios intensifican su contraccion, que

000 186'756 alcanza el —22,3% en el primer trimestre, en

001 189'112 sintonia con la reduccion del gasto en consumo
' final y de la inversion en capital fijo.

2002 202.10d

2003 253.59(

2004 312.653 . L . _

2005 249 924 La importacion de bienes reduce su nivel un —
- 23,9%, la de servicios no turisticos, un —14,7%

2004 403.874 ) _

2007 124,674 y, finalmente, las compras de residentes en el
; resto del mundo lo hacen en un -21,7%.

2008 513.619

2009 373.729 _

Tabla 8. Importaciones
2010 399.993
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Inflacion del IPC

Inflacién, IPC (% anual)
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Ao
1999 2,918%
2000 3,957%
2001 2,708%
2002 3,998%
2003 2,604%
2004 3,227%
2005 3,737%4
2004 2,666%
2007 4,220%
2009 1,433%
2009 0,794%
201 2,989%
2011 2,37794

llustracion 9 Inflacion del IPC

La inflacion interanual alcanz6 un maximo en el 2007
debido al incremento del precio del petroleo, lo cual hizo
gue el indice del precio al consumidor tuviese un alza.
Ya para el afio 2008 con la caida de los precios del
petréleo y la baja en la demanda los precios se vinieron
a pique. Esto junto a que como no habia demanda
muchas empresas no tenian como sostenerse, por lo
gue la tasa de desempleo aumento, con resultados no
vistos por muchos afios en el pais del flamenco.

El IPC entra en numeros con tendencia a cero en el
2009, debido al retroceso del precio del petréleo y el
abaratamiento de algunos alimentos. Es la primera vez,
desde que se calcula este indicador en Espafia (1961),
que se registra un descenso de los precios.

Tabla 9. Inflacion IPC

Causas de la crisis de Espafia

Espanfa fijo su mirada principalmente en el IPC, y pensé que todo estaba andando
bien, pero no se dio a la de enfocarse mas en el PIB, donde la construccibn como
uno de los principales factores entrantes econdémicos para ellos, estaba e arrastre
bajo. Debido revisar con mayor claridad, la parte donde se marca el crecimiento o
decrecimiento de la construccion, debido a que son muchos espafioles tanto
personas naturales como juridicas que dependian de este factor, Y ya con la
burbuja inmobiliaria a nivel mundial, a la hora de reaccionar era un poco tarde.
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Altos precios de las materias primas: Debido al incremento de la clase media de
la poblacion asiatica se increment6 la demanda de las materias primas. Por otro
lado, el petréleo y sus sustitutos alcanzando altos precios, rompiendo asi records
historicos. Sujeto a ello se ven reflejados los altos costos de transporte.

Crisis alimentaria mundial: Causante del clima cambiante, se empezaron a dar
malas cosechas durante afios y lo que ocasiond el incremento de los precios de los
alimentos. También la alta demanda de los biocombustibles, hace que se haya
incrementado el precio de los cereales.

Elevada inflacién: La naciéon pasé de un estado de estabilidad de precios, con
inflacion reducida, a una inflacién del 5% que aunque parezca poco, la comunidad
espafola se vio bastante afectada con este cambio tan brusco en los precios.

Crisis hipotecaria: La construccion era el motor de la economia espafiola. Se
provocé la "Burbuja inmobiliaria” debido al exceso de oferta y el encarecimiento de
la vivienda ya que con el incremento en los tipos de interés se dej6 de vender
viviendas

Recesion economica: Dado que se da una cadena de hechos que conforman el
efecto domind, el consumo de los habitantes descendid, generando el
estancamiento de la economia y a su vez la dltima de las principales causas de la
crisis econdémica de la nacion.

Desconfianza en los mercados: Ante el miedo por impago de hipotecas los
bancos dejan de prestar dinero al publico y a las empresas, incluso se desploma la
negociacion interbancaria y es cuando el Banco Central reacciona prestando dinero
a los bancos comerciales para que estos pongan dicho dinero en circulacion.
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INTRODUCCION

La siguiente investigacion fue realizada por estudiantes del curso de Finanzas
Internacionales, con el fin de aportar en la 112 jornada tematica de finanzas de la
Universidad Icesi. Se presenta a continuacién, un proyecto investigativo por medio
del cual se analiza uno de los paises mas importantes del mundo: Rusia.

Se presenta mediante una investigacion detallada, el panorama econdémico de
Rusia. ¢Por qué es considerado uno de los paises mas ricos del mundo? Para
responder esta y muchas otras preguntas acerca del impresionante crecimiento de
este pais a través de la historia, inicialmente se recopila una serie de datos
histéricos en donde se muestra el crecimiento de Rusia por medio del estudio de
diferentes variables macroeconomicas como lo son el PIB, el PIB per cépita, la
inflacién, el empleo, entre otros, que influyen en las conclusiones presentadas mas
adelante en este trabajo. Por medio de estas variables y un analisis claro de la
moneda de este pais, en donde se realiza una comparacion con respecto al dolar
(considerado moneda universal) y al euro (la moneda oficial de los paises que
integran la Unién Europea), se refleja como Rusia ha conseguido lo que tiene hoy,
porqué se ha mantenido desde antes de la crisis al parecer, sin ninguna influencia
de ésta y como se ve proyectada hacia el futuro.

Al analizar primero panorama econdémico actual de Rusia, se llega a una serie de
conclusiones acerca de lo que tiene y lo que tendra en el futuro, teniendo en cuenta
también la crisis econémica mundial y otra serie de factores que pueden tener
impactos negativos en el posterior desarrollo del pais.

OBJETIVOS

Con el siguiente trabajo de investigacién, se pretende analizar el panorama
econdmico de Rusia tanto actual como hacia el futuro. Se pretende estudiar
diferentes variables macroecon6micas, asi como factores financieros vy
sociopoliticos para concluir qué se puede esperar de uno de los paises mas ricos,
para los préximos afios.
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PANORAMA ECONOMICO MUNDIAL DE RUSIA

Series Historicas

A continuacién se presenta un conjunto de series histéricas que recoge los datos y
estadisticas de las variables macroecondmicas mas importantes e influyentes para
el andlisis del panorama econdmico ruso. En los gréaficos a continuacién, aunque se
presentan datos desde 1999 hasta 2010, se analiza de igual forma lo que sucede
en el presente afio con éstos.

PI1B

Tabla I. Producto Interno Bruto (PIB) (miles de millones §)

&00

1999 2000 2001 20032 2003 2004 2005 2006 2007 <008 2005

MAfio

Country | 1999 | 2000 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Rusia [(620.3]1.120|1.350|1.282|1.408|1.584 |1.745|2.097 (2266|2116 |2.223

Fuente: http:/ fwww.indexmundi.com/g/g.aspr?o=rs&v=65&l=e3

En la Tabla | se presentan los datos histéricos desde 1999 hasta el afio 2010 del
producto interno bruto de Rusia. Es evidente el crecimiento significativo que ha
tenido el PIB de este pais a través de los afios. Para principios de 2012, el PIB de
Rusia supero6 todos los valores anteriores a la crisis, dejando a tras la recesion. Asi,
la prensa rusa Rianovosti: Rusia-rss publicé lo declarado por el primer ministro de
ese pais Vladimir Putin “Eso significa que nuestra economia se ha recuperado
completamente de las consecuencias de la recesion de 2008, 2009 e incluso,
parcialmente, de 2010. El PIB del pais alcanzé al cierre del afio pasado 41,421
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billones de rublos (US$1,389 billones), frente a los 41,277 billones de rublos
(US$1,384 billones) en 2008”. De acuerdo a lo publicado en la web por dicha
prensa, se observa al primero ministro en una posicion bastante positiva acerca del
pais; quiza es la madurez, la creatividad o la vitalidad del pueblo ruso lo que ha
hecho que el producto interno sea cada vez mayor que los afios pasados. En una
rueda de prensa realizada a comienzos de este afio, el mismo Putin menciono
también que la estabilidad y el crecimiento demografico de la nacion, pueden tener
en gran parte influencias positivas sobre los niveles alcanzados por el PIB, lo que
muestra ante los ojos de Europa y el mundo, la planificacion organizada y estricta
gue ha tenido este pais en cuanto a aspectos mas profundos que la produccion
misma de bienes y servicios.

Inflacidn
Tabla Il. Tasa de inflacién (precios al consumidor)

30

Country | 1999 | 2000|2002 { 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2008 | 2009 [ 2010
Rusia 861206 1513 7| 1M.5]12,7] 98| 14| 117| &7

Fuente: http://www.indexmundi.com/g/g.aspx?c=rs&v=65&I=es

Seguido a esto, en la tabla Il puede observarse las variaciones en los niveles de
inflacién que ha presentado Rusia desde 1999. Esta variable que mide el cambio en
los precios al consumidor y que son obviamente comparados con los del afio
respectivamente anterior, muestra que aun con el crecimiento del PIB los precios de
los bienes y servicios han disminuido notoriamente. Esto puede ser un punto a favor
del consumidor, ya que si el PIB del pais estda aumentando significa que la
productividad también lo esta haciendo y los individuos pueden acceder a niveles
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de vida relativamente buenos, en la medida que el mercado no responda a este
crecimiento productivo con alzas muy significativas en los precios de bienes y
servicios.

Asimismo, para el 2012 se esperan indices bajos de inflacion incluso que pueden
alcanzar niveles minimos inferiores a los registrados en la tabla Il. Aun cuando
Rusia experimenta esporadicamente aumentos en los niveles de inflacibn a
principios de afio, es evidente que en el transcurso de los mismos, los niveles
vuelven a descender.

PIB per capita

Tabla lll. Producto Interno Bruto (PIB) per capita

Country | 1999 | 2000 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Rusia 4.200(7.70019.300/8.900)9.800|11.000|12.200| 14,800 16.100| 15.100| 15.900

Fuente: http://www.indexmundi.com/g/g.aspx?c=rs&v=65&I=es

En ese mismo orden de ideas y como se planteé anteriormente, los bajos niveles de
inflacion favorecen (hasta un punto determinado) a los consumidores. Gracias
también a los aumentos en el PIB (ver tabla 1), el PIB per capita en Rusia también
ha tenido un alza importante. En la siguiente tabla, se muestran los datos.

Empleo

En este punto, es importante mencionar que las empresas en Rusia han crecido de
tal manera que ha sido necesaria una inversion importante en mano de obra, es
decir capital humano. Ademas del empleo que ello genera (ver tabla 1V), es un
factor totalmente influyente en el ingreso per capita que cada afio es mayor. Estos
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datos, han reflejado ante el mundo, que Rusia podria acercarse a uno de los
Estados con altos ingresos méas importante del mundo. Sin embargo, es importante
mencionar que a pesar de todos estos datos en crecimiento que aportan al
desarrollo del pais, en el primer trimestre de este 2012, un nimero significativo de
habitantes rusos vivian bajo el umbral de pobreza. Por ello, es importante que las
autoridades locales piensen en politicas para mejorar esta situacién, ya que Ssi
Rusia tiene un crecimiento tan importante es también necesario pensar en planes
de acciébn como educacion por ejemplo, para formar profesionales que puedan
entrar en el mercado laboral que gracias al incremento productivo de las empresas
requieren mas mano de obra.

Tabla IV. Empleo

o o

7. 2M

Country| 1997 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Rusia |66.000.000|71.300.000(71.800.000|71680.000|71.830.000|74.220.000|73.880000)75.100.000|75700.000|75.700.000(75.550.000

Fuente: http://www.indexmundi.com/g/g.aspx?c=rs&v=65&I=es

Si bien es cierto que el empleo (como se muestra en la tabla IV) al igual que
muchas de las anteriores variables macroecondmicas ha crecido significativamente,
también es necesario mostrar que la tasa de desempleo (ver tabla V), aunque ha
disminuido y es un factor importante dentro del marco que se esta analizando, se
deben tener en cuenta una serie de factores que influyen en las alzas de esta
misma variable, que deben ser controladas por el gobierno para impedir tasas de
desempleo muy altas o trabajadores que dedicados a una produccion especifica,
terminen por trabajar en otros campos donde resulten menos productivos.
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Tabla V. Tasa de Desempleo (%)

Country | 1999 | 2000 | 2001 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Rusia 124]| 105 8| 79] 85| 83| 76| 62| 64| 84| 76

Fuente: http://www.indexmundi.com/g/g.aspx?c=rs&v=65&I=es

Asi con el analisis de la tabla anterior, es importante destacar que las alzas que
hubo en la tasa de desempleo en Rusia en afios como 2004 y 2009, incluyendo las
gue actualmente experimenta este pais, se deben mas que todo y como lo anuncio
el primer ministro de ese pais, a un desempleo estacionario, es decir, aguel que se
da en los meses donde la agricultura termina su ciclo productivo y se empieza a
preparar la tierra para los siguientes periodos. No es preocupante que esto suceda,
pues el desempleo estacionario no es sostenido sino pasajero, por asi decirlo.

Sin embargo es importante tener en cuenta que deben controlarse estos ciclos
productivos, pues los trabajadores de la tierra, pueden optar por desplazarse a las
ciudades y aumentar la tasa de desempleo mientras no estén preparados para
asumir otros empleos en los que no tengan experiencia. Aun cuando a principios de
2012 la tasa de desempleo descendio a un millon de habitantes cuando la del cierre
del afio pasado fue de un millén quinientos, segun lo anuncié la radio rusa La Voz
de Rusia, la poblacion mas vulnerable a sufrir desempleo siguen siendo los jovenes
por su inexperiencia laboral. Es por ello que el gobierno debe pensar a futuro cémo
asegurar a los mas jovenes, un puesto en las empresas a medida que éstos tengan
la capacidad de acceder a trabajos mas concretos y exigentes.

Moneda

Como una pequefa introduccién a lo que se refiere a la moneda rusa, en la tabla
VI, se evidencia el crecimiento sostenido del rublo (moneda local). Tal y como lo
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comentd Putin ante la prensa rusa Rianovosti: Rusia-rss “Rusia se recupero de la
crisis evitando el endeudamiento y manteniendo estable la moneda nacional y el
sistema presupuestario. El superavit alcanzé casi el 1% del PIB. Nuestra deuda
soberana es inferior al 10% del PIB. Es una de las mejores cifras en el mundo y la
mejor no sélo entre los paises del G-8, sino también del G-20 y del BRICS”.

Tabla VI. Moneda rusa: Niveles alcanzados
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Fuente: http://sp.rian.rufopinion_analysis/20110413/148715210.html

RUBLO RUSO

Es la moneda oficial de la Federacion Rusa y medio de pago de las republicas
parcialmente reconocidas de Abjasia y Osetia del Sur. Rublo también fue el nombre
de la moneda oficial de la Union Soviética, el Imperio ruso, y otros estados. Un rublo
se divide en cien kopeks.

Rublo frente al délar

Las caidas en el cruce de divisas dolar-rublo ruso (USDBRU) muestran la fuerte
revalorizacion de la ultima de estas monedas frente al billete verde. Por primera vez
desde el diciembre de 2008, la moneda estadounidense cayé por debajo de 28
rublos por dolar. Empez6 con un descenso en la cotizacion del ddlar, que se coloco
a un nivel de 27,8-27,9 rublos. La misma se explica principalmente por los fuertes
incrementos del precio del gas y el petréleo, commodities de los cuales Rusia es
uno de los principales productores mundiales.
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Esto puede conllevar a consecuencias negativas para la economia rusa. Con un
rublo fuerte los sectores orientados al consumo interno pueden quedar deprimidos,
y el encarecimiento de las importaciones aumentara el riesgo de déficit en la
balanza comercial. La causa de todas las conmociones econémicas en Rusia se
explican por los cambios en el mercado de hidrocarburos. Si aumenta el precio del
petréleo, se fortalece el rublo. Los altos precios del petréleo impulsaron la afluencia
de monedas extranjeras a Rusia y contribuyeron al fortalecimiento del rublo
respecto a todas las divisas, incluido el dolar.

Los acontecimientos en Oriente Proximo que ahora es un foco de inestabilidad
provocaron la subida de los precios del “oro negro”. Y a pesar de que en el mercado
mundial los suministros del crudo no se han reducido porque Arabia Saudi
compensoé el incumplimiento de los suministros de petroleo de Libia, de todas
maneras los especuladores aprovechan el panico para sacar ganancias. El alza de
precios de crudo no es el unico factor que provocé el fortalecimiento de la moneda
nacional rusa. El segundo factor es las divergencias entre la politica del Banco
Central Europeo (BCE) y del Sistema de Reserva Federal de EEUU (FED). EI BCE
empezd a elevar los tipos de interés mientras que el FED todavia no tiene
intenciones de hacerlo.

Aprovechando esta coyuntura, los especuladores elevan el interés para la moneda
europea Yy el capital especulativo huye del dolar hacia el euro. No obstante, los
expertos creen que los precios de petréleo se mantendran altos porque la demanda
de crudo por parte de las economias emergentes crecera mientras que los paises
exportadores de petréleo no podran aumentar los suministros con tanta rapidez.

Rublo frente al Euro

El euro va devaluandose asimismo frente al rublo. La cotizacion oficial del euro en
relacion con el rublo fijada por el Banco Central de Rusia bajé 91,23 kopeks, hasta
el nivel de 40,7591 rublos por un euro. Los expertos advierten de que el descenso
en la cotizacion del euro puede tener un fuerte impacto en la economia de Rusia.

La crisis de la deuda soberana en la eurozona ha alcanzado ahora un punto en el
gue todos los caminos conducen a la debilidad del euro. A pesar de que la situacion
del medio oriente ha provocado un alza en los precios del petrdleo, una posible
recesion en la zona del euro causara la reduccion de la demanda de hidrocarburos
y la caida de sus precios. La devaluacion de la moneda Unica europea
incrementara la competitividad de los productos importados en el mercado ruso.
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ACTUALIDAD DE RUSIA

Las autoridades de Rusia estan preparadas para el posible empeoramiento de la
situacion macroeconémica y estudian las estrategias que permitan estabilizar la
economia rusa en caso de una nueva crisis global y paliar sus efectos adversos,
afirmd el ministro interino de Finanzas, Anton Siluanov.

“En lo que se refiere al posible empeoramiento de la situacion, el Gobierno estudia
tal probabilidad y esta preparado. Si es necesario, modificaremos dicha estrategia a
lo largo del afo que viene”, dijo Siluanov al intervenir hoy en el Foro Financiero de
Rusia. Segun Siluanov, el presupuesto federal de Rusia debe tener en cuenta
posibles cambios de la economia global. “Tenemos fondos de reserva por si la
situacion empeora. Si el petrdleo baja, esto también afectard el presupuesto
nacional”, dijo.

El crecimiento economico para el 2011 fue de 4,2%, y en el presente afio se espera
gue sea de un 3,7%. Sin embargo, el nuevo presupuesto prevé un precio promedio
de petréleo bastante alto, aunque la situacion “es poco estable” y requiere
constante monitoreo.

En caso de dificultades econémicas Rusia tendra que recurrir a su Fondo de
reserva y el Fondo de bienestar nacional que ascenderan para finales de 2011 a
US$57.000 millones y US$87.000 millones respectivamente. Siluanov sefialdé que
antes de la crisis econdémica mundial los fondos rusos de reserva sumaban un 16%
del PIB, el doble en relacion al porcentaje actual, o que, segun él, “no indica mayor
vulnerabilidad de la economia rusa sino significa que tendremos que tomar medidas
mas drasticas si la situacién empeora”.

El ministro recordé que Rusia puede cerrar el afio 2011 con un superavit entre un
0,3% y un 0,4% del PIB resultante de la ejecucion del presupuesto federal. Los
fondos obtenidos gracias al superavit seran destinados para reducir la deuda
interna, que esta préxima a alcanzar su limite maximo.

Afadié también que la posible caida del petréleo afectara las aportaciones al Fondo
de reserva el aflo que viene. Si los precios promedios anuales descienden hasta
US$93 por barril, las dotaciones al Fondo seran suspendidas. Si el petroleo baja
aln mas, Rusia tendra que utilizar el Fondo de reserva para cumplir con los
compromisos asumidos.
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FUTURO DE RUSIA

Al igual que Brasil, China e India, Rusia esta entre las potencias emergentes que a
mediano plazo (2020 — 2030) se cree pueden ocupar el top 6 de las naciones mas
fuertes del mundo. Esto tomando en cuenta, que este pais presenta una estabilidad
politica desde hace casi una década, en la cual el poder ha seguido la misma rama.
Por el partido Rusia Unida; comandado por Vladimir Putin , que en el paso de una
década ayudo a Rusia a pasar de ser una economia semi destruida a una de las 9
potencias mundiales. Contando con crecimientos constantes por mas de 7 afios y
politicas fiscales fuertes, que han permitido que las crisis mundiales de los ultimos
afos no tuviesen tan fuerte incidencia en este pais.

El declive de la zona Euro, puede ser un impulsor de la economia Rusa, a la par de
la consolidacion y la aparente union estratégica de los paises BRICS, que
pretenden alcanzar a futuro un mayor protagonismo en el sistema economico y
politico mundial. Imponiéndose al orden mundial actual que gira en torno a Estados
Unidos y al délar.

El camino de Rusia muy seguramente es un camino ascendente, ya que este pais
trabaja junto a entidades, como el banco mundial, para promover proyectos de:

Infraestructura.

Transparencia gubernamental.

Eficiencia de recursos.

Diversificacion econémica (aumentar el crecimiento a traves del
mejoramiento de la administracién de las finanzas publicas, mejora del clima
de inversion, innovaciones y y el fortalecimiento del sector financiero.

CONCLUSIONES

e No solo se espera que tanto la explotacién de recursos naturales (petroleo, gas,
carbon, madera, minerales, piedras preciosas y metales como el aluminio y el
0ro) como sus exportaciones aumente, también se espera un auge en nuevas
posibilidades econdmicas, como los negocios agricolas, ambientales y el
turismo.

e Se espera que Rusia atraiga cada vez mas capitales extranjeros, por el hecho
de ser una economia con una de las menores deudas publicas, contar con
grandes reservas divisas y oro, y tasas de crecimiento tanto constantes como
altas.
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Rusia seguira siendo el principal productor de gas natural y el segundo
productor mundial de petréleo. Esto le generara una gran ventaja a futuro.
Posiblemente cuente con reservas naturales que todavia no se han conocido.

Sera parte de su camino a convertirse en protagonista de la politica mundial, un
desarrollo limpio de sus politicas gubernamentales, un continuo impulso de los
capitales extranjeros dentro del pais.

Posiblemente el Gnico motivo que no permitiria el ascenso de Rusia a la elite
mundial, seria su presencia en algin conflicto que involucre tecnologia nuclear
armamentista.
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PANORAMA ECONOMICO MUNDIAL: CHINA VS. USA

Maira Araujo
Juliana Bulla
Natalia Ospina

INTRODUCCION

El presente trabajo desarrolla el analisis entre las economias de Estados Unidos y
China, a través de la comparacion de los principales indicadores econémicos, como
lo son, el PIB, la tasa de desempleo, la tasa de cambio entre otros. Ademas se
analizara el impacto que ha tenido sobre cada economia, la produccion y el
consumo de las principales materias del mundo, como lo son el oro y el petréleo en
la actualidad.

Por otro lado, se llevara a cabo dos analisis de regresion lineal, para determinar
estadisticamente la evolucidon que han tenido ambas economias. Por ultimo, se
intentara resolver la incognita que el mundo entero tiene en la actualidad, acerca de
cual de estos paises sera la potencia mundial en el mundo.

OBJETIVO GENERAL

Analizar el crecimiento econémico de los ultimos afios de China y Estados Unidos y
la interaccion que estas tienen en la economia global.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Comparar los indicadores econdmicos de China y Estados Unidos.

e Analizar la evolucién del consumo y la produccion de petréleo en ambos
paises y como esto ha impactado sus economias.

e Exponer la evolucién de la produccion de oro en ambos paises y como esta
dinamizado las economias.

INDICADORES ECONOMICOS

Eventos importantes que han tenido un impacto sobre las economias de China y
USA.
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En 1976 con la llegada de Deng se inicia el proceso de liberalizaciéon de la
economia comunista que es basado en el modelo de Taiwan ya que la isla habia
crecido a una tasa promedio del 9.5% la cual se denominé las cuatro
modernizaciones y cuyo objetivo era el "desarrollo econémico por cualquier medio".

1) Apertura a la inversion extranjera en todos los sectores
2) Liberalizar la produccién agricola

3) Agresiva politica de exportaciones

4) Zonas para desarrollar una base industrial amplia.

En 1982 estados unidos se enfrenta a una recesion econdmica debido a una
politica monetaria contractiva que buscaba frenar la inflacion producida por la crisis
del petréleo de 1973.

En 1984, se establecieron Zonas Econdémicas Especiales (ZEE7) en 14 ciudades
costeras, que debian promover areas de desarrollo industrial y podian otorgar
exencién de impuestos para los inversionistas extranjeros. Para buscar la
facilitacion de la inversion extranjera convirtiendo a China en la mayor potencia
manufacturera del mundo, sobre todo en el sector de la produccion de
electrodomésticos y textiles debido al bajo coste de la mano de obra.

En el 2005 se inicia el proceso de flexibilizacion del yuan ya que esta venia de
mantenerse fijo frente al dolar. Por ultimo en el 2007 Estados unidos enfrenta la
crisis hipotecaria Suprime que se desato de manera directa por el colapso de la
burbuja inmobiliaria en Estados Unidos en el afio 2006.

Debido a la recesién econdmica, el PIB de usa ha caido. Paralelamente, después
de su cambio de politica socialista, y la crisis del 2007 de USA, se nota un
crecimiento de China.

En 1980 el PIB Usa era 15 mayor que el de china mientras que en el 2010 es tan
solo el doble lo que nos muestra la importancia de la economia china. En los
tltimos 30 afos china ha demostrado un crecimiento promedio del 9.9% mientras
gue Usa es de tan solo un 2.7% si aplicamos la regla del 70 que nos dice que si
mantenemos un crecimiento constante en cuanto tiempo tardaremos en duplicar un
valor x. entonces esta regla nos dice que aproximadamente china tardara 7 afios en
duplicar su PIB mientras que USA tardara 26 afos.

Con relacion al PIB per capita el de USA es mucho mas grande que el de china esto
se debe a que china es uno de los paises mas poblados del mundo, pero sin
embargo este ha tenido un crecimiento parecido al del PIB. En la tasa de
desempleo china mostro un incremento después del cambio politico y este factor se
le atribuye a la privatizacion de las empresas.
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Desde la crisis del 2007 en estados unidos se ha incrementado la tasa de
desempleo pero algunos analistas suponen que en el largo plazo esta tasa va ser
mayor debido a que muchas de las personas al ver la crisis migraron a otros paises
y otros decidieron retomar sus estudios para tener mayores posibilidades de
conseguir empleo por lo que podria ser una amenaza futura.

PETROLEO

Historia de los eventos, mas importantes en la economia china y economia
estadounidense frente al petroleo.

En china encontramos dos grandes acontecimientos:

En el 2009 China arrastra al petréleo, el petréleo cae por primera vez en tres dias
debido al componente de incertidumbre que se introduce en los mercados con las
continuadas caidas de la bolsa china como consecuencia de la preocupacion sobre
el impacto que podria tener sobre la recuperacion econémica en esta region, una
restriccion del crédito por parte de la autoridades monetarias. China ha supuesto el
37% del crecimiento mundial de petréleo de 2000 a 2004, por lo que es légico que
la evolucion de esta economia marque el paso en lo que se refiere a la evolucion
del consumo futuro.

En el afio 2011, La demanda de crudo de China super6é en mayo los nueve millones
de barriles por dia por 7° mes consecutivo o que nos muestra la persistencia de
una fuerte demanda, a pesar de la desaceleracion del crecimiento de la segunda
mayor economia del mundo.

Pero calculos de Reuters en base a datos preliminares del Gobierno mostraron que,
si bien la demanda de petréleo en mayo 2011 aumenté respecto del afio pasado, la
tasa de crecimiento se desaceler6é a su menor nivel desde octubre y la demanda
retrocedi6 ligeramente desde abril.

La produccion industrial de China superé en mayo 2011 las expectativas del
mercado, al crecer un 13,3% interanual, a pesar de que retrocedid levemente
respecto a abril 2011.

La inflaciobn en China alcanzé oficialmente un maximo de 34 meses de un 5,5%
anual, pero los inversores minimizaron el impacto de un nuevo incremento de las
exigencias de reservas a bancos del banco central de China.

En 2003, Lainvasién de Irak supuso un acontecimiento importante para los
mercados del petréleo, porque Irak contiene una gran cantidad de reservas de
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petréleo . El conflicto coincidié con un aumento de la demanda mundial de petrdleo,
sino que también reduce la produccién actual de petroleo de Irak y ha sido el
causante que los precios del petroleo sean cada vez mayores.

2005, Después de la destruccion del huracan Katrina en los Estados Unidos, el
precios de la gasolina alcanzé un récord durante la primera semana de septiembre
debido a que El precio de venta promedio por galén en los EE.UU fue de $3.04 lo
anterior se debi6é a Los argumentos que se solian dar para explicar los precios eran
los huracanes que han afectado al golfo de México (en especial el Katrina), donde
existe la mayor concentracion de refinerias de todo EE.UU.

2008, El 15 de julio de 2008, una ola de ventas comenz6 después de las
observaciones formuladas porel Presidente de la Reserva Federal, Ben
Bernanke ,el cual indico una significativa destruccion de la demanda dentro de los
EE.UU., debido a los altos precios del petrdleo . La declaracion del Presidente de la
reserva federal provoco una caida de $ 8, siendo esta la mayor desde la guerra de
Irak.

En 2010, las preocupaciones sobre cdmo los paises europeos reducian los déficits
presupuestarios, y si la economia europea se desaceleraba, esto significaria una
menor demanda de petréleo crudo. Ademas, si la crisis econémica europea hizo
gue la economia estadounidense tuviera problemas, haciendo que la demanda de
petréleo se redujera aun mas.

En 2011, teniendo en cuenta que Aunque la mayor parte del petroleo de Libia fue a
Europa, todos los precios del petroleo reaccionaron haciendo que EI precio
promedio de la gasolina en Estados Unidos aumentara 6 centavos a 3,17
dolares. EI 1 de marzo una caida significativa en la produccion de Libia y los
temores de una mayor inestabilidad en otros paises impulsaron el precio del
petréleo en 100 délares el barril

A continuacion les mostrare la produccion de petréleo de EU:

Produccién USA tuvo un crecimiento 1.002.000 barril/dia.
Produccién en China aumento 691.000barril/dia.

Con los eventos dichos anteriormente vemos la relaciéon que ahi cuando en el 2005
se dieron Los argumentos para explicar los precios del petréleo ya que los
huracanes que habian afectado al golfo de México (en especial el Katrina), donde
existe la mayor concentracion de refinerias de todo EE.UU.

Con la siquiente, clasificacion:
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Consumo hubo descenso de 960.000 barriles/dia USA.

Consumo en china hubo un aumento de 3.225.000 barriles/dia.

La poblacién mundial ha crecido mas rapidamente que la produccion de petroleo.
Debido a esto, la produccion de petroleo per capita alcanzé su punto maximo en
1979 (precedida por una meseta durante el periodo de 1973-1979).

Aunque se cree que el aumento de los precios del petréleo estimula un aumento en
la produccién, un numero creciente de aceite de conocedores de la industria estan
llegando a creer que, incluso con precios mas altos, la produccién de petréleo es
poco probable que aumente de manera significativa mas alla de su nivel actual.

ORO
Consumo:

El Consejo del Oro mundial predijo que en 2012 China podria convertirse en el
mayor consumidor de este metal en el mundo, desplazando a la India, informé hoy
la agencia oficial de noticias Xinhua.

De acuerdo con el Consejo, en 2011 la demanda de oro en China alcanzé las 769,8
toneladas, un incremento del 20 % interanual, impulsado por el sector joyero, que
en la segunda mitad del afio se convirti6 en el mayor del mundo, y el de las
inversiones, que compré 258,9 toneladas de oro, un aumento del 69 % frente a
2010.

Mientras, el consumo de la India se redujo en un 7 % hasta las 933,4 toneladas,
manteniéndose en 2011 como el primer consumidor de oro del mundoy
representando, junto con China, el 46 % de la demanda global.

Segun detallé la fuente, en la segunda mitad de 2011 la demanda china de oro
aumenté mas que en cualquier otra parte del globo, convirtiendo al pais, s6lo en
ese periodo, en el mayor consumidor de oro en el mundo.

Segun estas cifras y debido al aumento de la clase media china, los expertos
prevén que en 2012 China se convierta en el mas grande consumidor de
oro, animado también por el deseo de sus ciudadanos de comprar lingotes como
una medida para proteger el valor de su dinero ante la creciente inflacion en Asia y
la volatilidad macroecondémica global. La fuerte demanda por oro se sintié en todo el
2011, afio en el que, por primera vez, la compra mundial excedié las 4.067
toneladas de oro, un valor total estimado en 205.500 millones de dolares.

La fuerte demanda estuvo impulsada por el sector de las inversiones,

50


http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=es&langpair=en%7Ces&rurl=translate.google.com.co&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Per_capita&usg=ALkJrhjehJU-JUczu3m7kZguBl7Kj4VKoQ

particularmente de China, India y Europa, que comprd 1.640 toneladas de oro
valoradas en 82.900 millones de ddlares y que signific6 un incremento en la
demanda mundial del 5 % frente a 2010. En 2011, segun datos de la Asociacion de
Oro de China, el pais asiético lideré por quinto afio la produccién mundial de oro,
con 360.957 toneladas anuales, un 5,89 % mas que en 2010.

Evolucion de la produccién en Chinay Estados Unidos.
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Potencia Mundial Futura —China versus Estados Unidos.

Se denomina primera potencia mundial, a aquel pais que ostenta el primer lugar en
cuanto a riqueza econdmica, militar y desarrollo tecnoldgico. Actualmente se
considera que la primera potencia mundial son los Estados Unidos de América,
aunque se sospecha que China, podria sobrepasarlo en un futuro no muy distante,
tras ver los recientes avances en su economia; proceso que ha sido favorecido por
la crisis econdémica iniciada en 2008 que aun afecta a los Estados Unidos y a otras
economias relacionadas con los EE.UU. como la europea
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CONCLUSIONES

Estados unidos actualmente es considerado como el lider de las potenciales
mundiales, seguidamente se encuentra China, a largo plazo desde el punto de vista
estadistico, si China sigue teniendo un crecimiento econémico sostenido se espera
gue supere a la economia de Estados Unidos, y pase a ser la primera potencia
mundial; Pero para asegurar dicho futuro se deben analizar otros puntos de vista,
como lo es el politico, cultural entre otros.
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PANORAMA ECONOMICO MUNDIAL: EL PAPEL DE
LATINOAMERICA

Elizabeth Gomez G.
Victor Manuel Recio
Juan Fernando Rengifo
Carlos Ivan Tejera

1. AMBIENTE EXTERNO

Lo que concierne a la actualidad en el ambiente externo, es importante hacer
énfasis en cuatro aspectos. En primer lugar se encuentran las crisis globales con
dos casos particulares, Europa y USA, en donde el primero se ha visto
caracterizado en esencia por la inestabilidad de las finanzas publicas, mostrando en
los ultimos afios en los paises de la zona Euro unos mayores déficits publicos, lo
gue se traduce a su vez en un incremento de la deuda publica, todo esto nombrado
en sintesis como la crisis de deuda soberana, estando este hecho justificado por la
ventas masivas de dichos titulos de deuda en el mercado financiero por el temor
existente al posible impago en los periodos de vencimiento fijados previamente.

Entonces como se busca renunciar a esos titulos en el menor tiempo posible, la
cotizacion de los mismos se ha venido a pique. Ademas como dichos paises
necesitan financiacion para pagar sus deudas, los organismos pertinentes
encarecen precisamente la tasa de interés para minimizar el riesgo de impago, lo
gue genera un circulo vicioso entre déficit financiacion, ya que se necesita plata
para pagar lo pasado y como se endeudé para pagar lo anterior la deuda prevalece
solo cambiando los términos de vencimiento.

Es por ello que la competitividad de estos ha disminuido, traduciéndose este hecho
en la busqueda de economias que muestren mayor credibilidad y estabilidad como
el caso de la region Latinoamericana. Sin embargo esto no quiere decir que esta
zona no fue afectada por los coletazos de esta crisis, por el contrario si bien es mas
autosuficiente, la contraccién econdmica fue un hecho prevaleciente en los paises
latinos.

El otro caso particular es el americano, no solo por los efectos de la crisis de los
créditos subprime sino por la reciente recalificacion de los titulos de deuda del
tesoro americano, que segun S&P’S 500 este hecho fue justificado debido a que
estos ya no son los mas seguros del mundo debido a que el presupuesto negociado
no lo hizo suficiente para seguir siendo de maxima confiabilidad y afrontar el
panorama financiero que tiene USA actualmente. Ademas este hecho se hizo
necesario como medida estabilizadora de la dindmica de deuda, mostrando a su
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vez la debilidad de decisién de politica econémica para el entorno en que se
encuentra inmersa la misma.

Estos efectos de la crisis mundial no se han visto de manera cadtica en el area
latinoamericana, debido en esencia al acercamiento con los mercados emergentes,
haciéndose menos vulnerable a cambios de dichas economias particulares
mencionadas anteriormente.

En segundo lugar los mercados emergentes son los paises que han mostrado
mayor firmeza y estabilidad en términos de crecimiento y desarrollo econémico e
industrial, los cuales precisamente han logrado ayudar pero no rescatar del todo el
estancamiento europeo y americano, debido a las proporciones esperadas de
crecimiento econémico (tres veces mayor que las economias avanzadas).

Dentro de dichos mercados, es de vital importancia mencionar los flujos de
capitales, donde nuevamente se clarifica que Latinoamérica no esta exenta de los
efectos globales, en donde se tiene como ejemplo la caida de un 25% de los flujos
de capital privado en 2011 y se espera una continua desaceleracion, Latinoamérica
se ha mantenido sélida y sostenible con niveles de capital cercanos a los 260 mil
millones de dolares.

Es de anotar que segun estimaciones del instituto internacional de finanzas, de
recuperarse Europa, los flujos hacia nuestra region podrian alcanzar los 900 mil
millones de délares, lo que muestra a la region como un espacio prometedor aun
mayor que las economias emergentes pertenecientes a Asia (como China e India).

Finalmente el ultimo tépico y a manera de resumen de todo lo inmediatamente
anterior, es posible afirmar que Latinoamérica ha disminuido sus antiguas altas
dependencias de las economias avanzadas, pasando a un nuevo enfoque de sus
intereses hacia nuevas economias que precisamente le otorgan un mayor poder y
significancia a la region latinoamericana como lo son las economias emergentes
asiaticas en particular.

Ademas los multiples acuerdos que existen y que estan en desarrollo en este
momento para unificar ain mas a la region, le permiten tanto esa mencionada
integracion de los mercados, como un nuevo nivel de desarrollo de largo plazo.

2. PANORAMA ACTUAL DE LA REGION

a) Desempefio Econémico y Financiero
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Crecimiento moderado

La region latinoamericana volvié a presentar un crecimiento en el 2011 después de
haber superado el impacto de la crisis econémica y financiera ocurrida en el mundo
durante 2008 y 2009. Aunque este crecimiento fue menor comparado a otros
periodos, sigue siendo un crecimiento positivo y significativo para la region,
pasando de 5,9% en 2010 a 4.2% el afio pasado.

De acuerdo a la CEPAL, los paises con mayor crecimiento promedio en los ultimos
11 afios han sido Colombia, Pera, Honduras y Costa Rica.

La razon que explica el crecimiento moderado que hubo en el 2011 es debido a dos
factores; primero, el debilitamiento en la recuperacién de la economia mundial y
segundo, el enfriamiento de la demanda interna de Brasil, potencia de la region,
ocasionado por las autoridades para evitar un sobrecalentamiento a partir del fuerte
crecimiento que tuvo este pais en el 2010.

Figure 3

Latin American GDP Growth, 2002-2012
(Source: ECLAC 2011)
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Las presiones inflacionarias crecieron en la primera mitad del 2011 debido a los
altos precios internacionales de los alimentos y combustibles; pero flaquearon en la
segunda mitad del afio, hasta terminar en un 6,5%
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Latin American Average Annual Inflation Rate, 2002-2011
(Source: ECLAC 2011)
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Desempeiio financiero

El desempefio financiero de la region fue mixto. Los principales mercados de
valores de Latinoamérica se fueron abajo en un 18,8% a mediados de septiembre.
Los bancos brasilefios cayeron en un 10% hasta el 22% para el afio a mediados de
septiembre. Sin embargo de acuerdo a los datos de latin American Venture Capital
Association la financiacion para el capital privado y capital de riesgo estd en buen
camino para exceder el record del 2010 de 8.1 billones a mediados de septiembre.
El crédito doméstico y otros servicios bancarios especializados en grupos de bajos
ingresos y los bancos en general estaban bien posicionados y se sabia que
probablemente no se verian afectados por la crisis financiera europea

Inversién extranjera directa

La disponibilidad de crédito a tasas de interés bajas en términos reales facilitd un
incremento en la formacion bruta de capital fijjo, con lo que el coeficiente de
inversion alcanzé un nuevo maximo para las ultimas décadas. De acuerdo a la
CEPAL, esta IED aument6 un 54% en comparacion al 2010.

El hecho de que la IED se haya casi cuadriplicado y que la brecha de diferenciales

de bonos es cada vez méas estrecha, permite ver el buen posicionamiento de la
region a nivel internacional.
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Latin American Met Foreign Direct Investment, 2002-2010
(Source: ECLAC 2011)
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Comercio Internacional

En cuanto al comercio internacional, hubo una expansion en las importaciones lo
gue reflej6é el dinamismo en la demanda interna. Por su parte, las exportaciones
aumentaron, obedeciendo mas a los altos precios que a un incremento del volumen
de las ventas externas.

De esta forma, el déficit de la cuenta corriente registré6 un aumento moderado
equivalente al 1,4% del PIB. Este déficit se financio con un elevado flujo de la IED y
menos por inversion de cartera lo que permiti6 nuevos aumentos de las reservas
monetarias internacionales.

b) Ambiente politico

Los mandatarios de los gobiernos de la region estan tendiendo a ser fuerzas de
izquierda, esto es una gran ventaja ya que estas fuerzas politicas tienden a generar
relaciones mas redituables con economias emergentes que con potencias que se
encuentran en crisis actualmente, por otro lado esto amortigua el impacto de futuras
recesiones ya que tenemos mas vias en cuanto a relaciones publicas.

Las politicas economicas son base fundamental para demostrar el actual
desempefio positivo de las economias regionales, las politicas fiscales aplicadas
han generado que se incremente la inversion de capital en la region y ademas ha
aclarado el panorama para demostrar que la regién h estado en crecimiento
constante, estas politicas se implementaron principalmente para reducir la
incertidumbre en cuanto a las presiones inflacionaria de los precios internacionales.

57



Se ha hecho una gestion continua en la generacion de empleo y en el incremento
general de ingresos reales, por ende el consumo ha presentado un aumento
constante, lo cual incentiva los flujos de dinero en la economia y por ende reduce
los indices de pobreza.

c) Insercién Internacional

Las politicas han caido en cuenta que la region es de gran atractivos por eso
mantener las tasa estables y en crecimiento constante, son unas de las politicas
importantes ya que sabemos que las actuales potencias econémicas estan
dependiendo cada vez mas del dinamismo de la region, las politicas tienden a
generar una cooperacion regional para asi formar una buena integracion y de ese
mismo modo poder contar con un mercado regional mucho mas amplio y facil de
operar, unas de las acciones puestas en marcha actualmente ha sido la facilitacién
del comercio pero esta futuramente debe ir acompafiada de procesos de desarrollo
en cuanto a infraestructura fisica, transporte y logistico, y sobre todo la tecnologia
implementada juega el papel mas importante ya que creando productos y trabajos
competitivos generamos mas atraccion y también incentivamos la inversion directa
del extranjero.

La desaceleracion de Europa y estados unidos afectaran directamente el
crecimiento de las exportaciones, por ello la insercion internacional es fundamental
en estos momentos y ademas la creacién de vinculos que fortalezcan el poderio
regional son la base clara de la salida a una futura recesion.

d) Ambiente Social

La tasa de desempleo ha presentado una constante reduccion en las ultimas dos
décadas, y ha alcanzado su nivel mas bajos en este tiempo, esto debido a dos
politicas fundamentales, primero hay una economia en crecimiento constantemente
renovada, y segundo se han implementado programas de transferencia de ingresos
dirigidos a segmentos especificas a través de toda la regién.

Ha habido un constante flujo de personas que pertenecen ahora a la clase media
esto debido al incremento de los ingresos, esto ha sido positivo en cuanto a que
este segmento de personas tiene ahora un acceso a créditos de consumo.

La transicion demografica a ayudado a que el ingreso per cépita aumente, ya que
las tasas de crecimiento demografico se han tratado de desacelerar, por otro lado
esto también conlleva a que las politicas implementen programas de proteccion
social a los retirados y a las personas dependientes porque asi como esto tiene un
efecto positivo en cuanto cifras puede traer consecuencia en cuanto a poder de
trabajo en la region.
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e) Biocombustibles

Quizas la industria mas importante la cual no puede ser remplazada es la
produccion de electricidad tanto para fines industriales como domésticos, para la
cual aproximadamente el 88% proviene de la quema de biocombustibles, 6% de
plantas nucleares y el 6% restante de energias naturales (hidrica, edlica y demas).
Segun lo anterior no podriamos seguir hablando del papel de Latinoamérica sin
mencionar el papel que Latinoamérica representa en el contexto mundial de esta
produccion. En cuestion de la quema de biocombustibles se tiene al Gas con el
24%, Carbon con el 28% vy el petrdleo con casi el 36% de la produccion energética
del nivel mundial. Con el fin de no centrarnos Unicamente en este tema solamente
hablaremos de la produccion de carbén y del petréleo, realizando un mayor énfasis
en este Ultimo por ser el mas importante.

Empezando por el Carbén y a diferencia de lo que se creeria, la mayor reserva de
Carbén se encuentra en Brasil, mientras que en Colombia se encuentra muy
pegado con casi el 38% de las reservas en Latinoamérica. Lo que si se debe
resaltar es que casi el 90% de las reservas del Brasil corresponden al carbén de
clasificacion sub-bituminosos, lignitos y turba los cuales poseen altas cantidades de
azufre y mas contenidos altamente contaminantes lo cual reduce la capacidad
caldrica del material y con esto el valor de este.

La gran mayoria de las reservas Colombianas pertenecen a la categoria de
antracita la cual es la clasificacion que posee el mayor potencial caldrico, lo anterior
introducen al nuestra nacién dentro de los 10 paises mas importantes para las
exportaciones de carbon a nivel mundial, y el primer exportador latinoamericano.
Colombia es responsable de casi el 82% del carbon exportado de Latinoamérica,
pero este volumen apenas es el 1,4% de la exportacion mundial, superado
enormemente por china con un 39.4% y EEUU con el 19,3%. Por lo cual el carb6n
de Latinoamérica no es una fuente indispensable para el mundo, caso contrario es
el contexto del Petroleo.

Para 1922 nace YPF, la primera petrolera latinoamericana con localidad argentina,
la cual seria modelo para muchas petroleras de esta region, pero no fue sino en la
ultimos cincuenta afios empezd a ser nombrada a nivel internacional, con la
conformacioén de grandes petroleras como PDVSA (Venezuela en 1976), Petrobras
(Brasil en 1953), Pemex (México en 1938), y Ecopetrol (Colombia en 1951) entre
otras. Se nombraron especialmente estas cuatro petroleras ya que en la dltima
década lograron posicionarse como las mas primeras respectivamente de la region
e inclusive a nivel mundial.

Ecopetrol petrolera mixta (inversion estatal como inversion privada) aunque es la
mas pequefia de las cuatro ha logrado posesionarse como una empresa
responsable y sorprendente tras varias criticas de su comienzo inclusive
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adquiriendo la posicion numero 35% a nivel mundial. Por otro lado durante afios la
petrolera mas importante y grande de la region fue la petrolera estatal mexicana
Pemex, la cual ha sido ampliamente criticada debido a que la intervencion estatal
sobre ella impide su crecimiento y posicionamiento, aun asi es la tercera petrolera
mas importante de Latinoamérica y se encuentra dentro de las 15 petroleras mas
grandes a nivel mundial.

Pasando quizéas a la primera potencia de la regién, Brasil, su petrolera Petrobras no
solo desplazo a Pemex como la segunda productora de petrolero mas importante
de la region, sino que se ha logrado meter en el grupo de la 10 mas importantes del
mundo, inclusive en algunos articulos la ubican como la sexta petrolera mundial
mientras que otros reconocen su acelerado desarrollo y buen manejo que llegan a
posicionarla como la cuarta mas importante, por detras de PDVSA, MOBIL y de
arabia audita (primera a nivel mundial).

Tan es su crecimiento, que en sus ingresos e utilidades supera a la venezolana
(PDVSA), aunque esto se puede dar por la politica de precios fijos dentro de
Venezuela que le merma en gran medida su utilidad. La gigante PDVSA es sin
duda la mas importante de la regién latinoamericana, con mas de 24 refinerias a
nivel mundial, con capacidad de refinamiento de 900 mil barriles/diarios que se
encuentra en su pais de origen (Venezuela). El poderio e importancia de esta
petrolera a nivel mundial que ha desbancado a gigantes como la BP (Inglaterra) y la
NIOC (Irén), no solo es por su capacidad de refinamiento si no a sus reservas
petroleras, de petréleo extra pesado, la cual segun organizaciones mundiales posee
la reserva més grande comprobada a nivel mundial. Esta empresa solo es superada
por grandes y tradicionales como la EXXON (EEUU) y la primera petrolera, arabia
saudita.

Esto no quiere decir que PDVSA sea ilimitadamente exitosa pues su politica de
precios regulados vy fijos dentro de sus fronteras que dejan su gasolina como la mas
econdmica a nivel mundial, reducen su capacidad de ingresos y utilidades.
Finalmente y como contraste de que no todas las petroleras han sido beneficiosas,
se traer a coalicién un caso la YPFB de nacionalidad Bolivariana atraviesa grandes
crisis econémicas, inclusive dejaron la produccion y refinamiento concentrandose
Gnicamente en la importacion y la comercializacion de este liquido dentro del pais.

3. PANORAMA FUTURO DE LA REGION

La incertidumbre en la economia global hace dificil prever el panorama para
América Latina en 2012. Sin embargo, es evidente que el crecimiento econdémico
moderado, y algunos paises estan mejor preparados para hacer frente a la crisis
que otros. Como se ha venido diciendo, la economia mundial se dirige a una nueva
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crisis, con la baja de la calificacion de inversion en EEUU vy la recesion europea,
evidentemente afectara las economias de los paises latinoamericanos.

Sus exportaciones disminuiran llevando a disminuir sus importaciones, la region
podré tiene grandes oportunidades de soportar esto, al igual que lo hizo en afios
pasados (2008-2009). EI mayor problema seria si esta crisis llegara a afectar a
China, con lo cual se generaria un triple choque en los mercados financiero,
afectando en gran medida la produccion latinoamericana los cuales tenderan a caer
en crecimientos negativos, aumentando asi la pobreza y miseria de estos paises,
para algunos en mayor medida que otros.

4. CONCLUSIONES

Se prevé un bajo crecimiento de la economia mundial con lo cual se mantendrian
los procesos de desaceleracién de la economia regional, y la tasa de crecimiento
econdmico bajaria nuevamente. Sin embargo, puede haber un escenario peor, una
crisis profunda de la zona euro incide negativamente en los mercados mundiales
afectando los canales reales y financieros en las perspectivas econémicas de la
region. Este panorama de incertidumbre indica que Latinoamérica debe prepararse
para adoptar las medidas apropiadas segun sus realidades nacionales para
defender y fortalecer las bases de su desarrollo economico y social. Para ello
cuentan con elevadas reservas monetarias internacionales y bajo endeudamiento
publico y externo. Es necesario aplicar las medidas fiscales y monetarias correctas
gue ayuden a estabilizar su crecimiento.
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PANORAMA ECONOMICO MUNDIAL: EL PAPEL DE
COLOMBIA

Claudia Marcela Perdomo
Linda Vanessa Libreros
Saryth Betancourt

INTRODUCCION

Este es un trabajo realizado para la jornada tematica en finanzas llevada a cabo en
la universidad ICESI, los dias 12 y 13 de abril del afio 2012. Esta fue la versiéon
namero once de esta jornada, que conté con la presentacion de los trabajos de
finanzas internacionales y coyuntura financiera (por parte de los estudiantes del
curso finanzas internacionales), asi como exposiciones de profesionales del
mercado de capitales.

Para aportar al tema de la jornada temética, a continuacion se analizara el papel de
Colombia en el panorama econémico mundial, comenzando con un resumen de los
principales acontecimientos mundiales en la actualidad, seguido de lo que esta
ocurriendo en Colombia para asi entender como le afectan los acontecimientos
mundiales y como los ha enfrentado.

lgualmente se hace un analisis de algunas variables macroeconémicas como, el
PIB, la tasa de desempleo, la tasa de inflacion, exportaciones e importaciones,
mostrando datos histéricos para dar a conocer como ha sido la evolucién de estas
variables a lo largo de los afios y asi poder observar de manera mas notoria como
es la situacion econémica y financiera de Colombia y la importancia de lo que
muestran estas variables en el papel de Colombia en el mundo.

Panorama Economico Mundial: El papel de Colombia

1. Contexto mundial

Para conocer acerca del papel que juega Colombia en el panorama econémico
mundial, se debe comenzar por hacer un recuento de lo que esta pasando en el
mundo actualmente, ya que estan ocurriendo una serie de eventos; como la fuerte
crisis que esta atravesando la zona euro; que han afectado el mundo entero y que
nos dejan ver de forma mas evidente el papel de Colombia en este contexto
mundial. Durante el 2011 la actividad global se desacelero en un 3,8% debido a la
crisis de la zona Euro, asi como a la desaceleracion que experimento EE.UU.
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La crisis financiera de la zona Euro se agudizo durante finales del 2011
volviéndose aun mas critica a comienzos de este afio, afectando fuertemente a
paises como Grecia, Irlanda, Espafia y Portugal. Esta crisis tiene sus inicios en el
2008 cuando Estados Unidos se ve nuevamente envuelto en una crisis financiera
debido a los créditos subprime, lo que afecto fuertemente a la economia mundial
durante este afio, pero que sin duda dejo secuelas muy importantes en los paises
de la unién europea. Por lo tanto la crisis de la zona euro se da debido al alto
endeudamiento publico y privado asi como al crecimiento no sostenible de los
sectores financiero e inmobiliario.

Por el lado de la economia de EE.UU. el panorama es mucho mas alentador que
el Europeo sin embargo también sufri6 una desaceleracién en el 2011 del 1,7%,
debido principalmente a que la exportaciones crecieron a un menor ritmo; a los
altos precios del petréleo registrados durante este afio, lo cual se debe a la
importante actividad de las economias emergentes en esta materia y las tensiones
geopoliticas en los grandes paises productores de petroleo como los del medio
oriente y el norte de Africa. Igualmente la desaceleracion de la economia
estadounidense fue causada por una interrupcion en la cadena de suministro con
Japon, por el desastre natural que vivido a inicios del 2011. A pesar de estos
acontecimientos Estados Unidos logro resistir la crisis Europea, su tasa de
desempleo esta bajando y los consumidores estan recuperando la confianza lo
cual se esta viendo reflejado en el crecimiento del consumo de los hogares.

El panorama para las economias emergentes como lo son las de Asia emergente-
China, Taiwan, India, Singapur-y las de Latinoamérica-Colombia, Venezuela,
Ecuador, Chile- sin duda ha sido mucho mejor que el resto del mundo ya que
estan liderando el crecimiento mundial, y aunque durante el 2011 lo hicieron a un
ritmo un poco menor, debido a que sus principales socios, Europa y EE.UU. no se
encuentran en una buena posicion, han mantenido este liderazgo. El crecimiento
de estas economias se debe a un factor que a pesar de haber perjudicado a otros
paises ha favorecido mucho en este caso, como lo es los altos precios del
petréleo, ya que esto favorece a paises que se encuentran en esta economia y
son exportadores de petrdleo, como lo son, Venezuela, Colombia y Ecuador.

2. Contexto Colombiano

Después de conocer que esta ocurriendo en el mundo en la actualidad pasamos al
contexto colombiano para poder dar a conocer el papel que esta jugando
Colombia en este panorama. Colombia al ser parte de las economias emergentes,
ha registrado crecimientos muy importantes en los ultimos afios y las proyecciones
son positivas, aunque no hay que desconocer que la situacion de los paises de la
zona Euro y EE.UU. lo cual lo afecta directamente, también se debe tener en
cuenta que se ha logrado resistir el choque de estas crisis de manera muy
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eficiente. Igualmente Colombia sigue con una alta tasa de desempleo que aunque
ha disminuido sigue siendo alta, debido principalmente al empleo informal y al
subempleo, asi mismo no se puede desconocer los grandes problemas de
desigualdad que tienen el pais.

La economia colombiana registro un crecimiento del 5,9% en el 2011 que a pesar
de ser menor al del 2010 es el tercero mas alto en los ultimos treinta afios, lo cual
muestra lo bien que se ha logrado resistir el choque negativo de la crisis
internacional, esto gracias a lo aprendido de la crisis del 1998 donde las politicas
gue se adoptaron han logrado dejar estable y solido el sector financiero del pais.
Sin embargo al ser este crecimiento menor al del 2010 nos deja evidenciado que
la crisis si afecto de alguna forma nuestra economia, lo que se ve reflejado en el
debilitamiento de la demanda externa asi como al retiro progresivo del estimulo
monetario, que también tiene otra implicacion, como lo es el hecho de ser
Colombia catalogado como un pais de renta media, ya que mucho de los paises
cooperantes consideran que ya la ayuda no es tan necesaria como es el caso de
muchos paises africanos.

Por otra parte la inflacion se ubic6 en un 3,7% durante el 2011, que aunque
aumento con respecto al 2010 se mantiene en el rango meta propuesto por el
Banco de la Republica, es decir entre el 3% y el 4%. El aumento registrado en
esta variable se debe a las presiones alcistas, principalmente en los precios de los
alimentos internos, que se vieron afectados por las condiciones climaticas que
vivié el pais a comienzos y finales del 2011. Ante esta situacién el Banco de la
republica ha ajustado las tasas de interés y ha logrado que para este primer
trimestre de este afo la tasa de inflacion baje.

Un factor que ha contribuido positivamente a la economia del pais, asi como ya se
menciond anteriormente, a todas las economias emergentes, es sin duda los altos
precios del petréleo, asi como en el importante avance en materia exploratoria que
se llevd a cabo durante el 2011 y que ha permitido que las proyecciones de
produccion de barril por dia aumente, sin embargo se debe prestar mucha
atencion en el transporte del crudo porque puede generar problemas, que a su vez
pueden repercutir en los grandes avances que ha tenido el pais en esta materia.

Pasando al mercado laboral en Colombia como se menciond anteriormente aun
tenemos una alta tasa de desempleo, pero debido al crecimiento econémico del
pais ha logrado impactar positivamente este sector, ya que segin el DANE®
durante el 2011 la tasa de desempleo registré disminuciones significativas que se
vieron reflejadas principalmente en la creacion de empleo.

! Departamento Administrativo Nacional de estadistica (DANE)
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3. Variables Macroecondémicas

Para dar a conocer de manera mas especifica como ha sido el desarrollo de la
economia colombiana durante los ultimos afios y asi brindar mas informacion para
entender mejor el papel de Colombia en el mundo, se han analizado algunas
variables macroecondémicas importantes, como el producto interno bruto (PIB), la
tasa de inflacién, la tasa de desempleo y la balanza comercial.

Para entender mejor las variaciones en estas variables se tuvo en cuenta los
hechos econdmicos mas importantes a lo largo de la historia del pais, como lo son
la crisis de 1998, el crecimiento econdmico de 2004 al 2007, la crisis del 2008 y la
situacion actual.

% Crisis financiera de 1998

Esta crisis ha sido tal vez la crisis mas fuerte que ha vivido Colombia, en la que
hubo problemas financieros graves, se tuvo que crear politicas que le hicieran
frente a la crisis y que gracias a ellas logramos salir, aprendiendo aspectos
importantes que nos sirvieron para afrontar situaciones similares en afios
posteriores.

Esta crisis se present6 debido a varios factores como; la crisis internacional que
estaba ocurriendo en esa época, los créditos inmobiliarios subprime, desequilibrios
macroecondémicos, el fuerte conflicto armado y la incertidumbre publica. Estos
factores tuvieron consecuencias muy significativas como; la caida en mas del 4%
del PIB, la contraccién en un 27% de los precios de la finca raiz.”

lgualmente durante esta crisis también se evidenciaron problemas como el
aumento de las tasas de interés real, de la carga financiera para los hogares asi
como del monto de la cartera vencida. Otro hecho importante durante fue las
quiebras sufridas por varias entidades hipotecarias privadas y una publica; en
general las demas entidades financieras quedaron debilitadas por un largo
periodo.

En cuanto las politicas adoptadas para hacerle frente a la crisis, alguna de las mas
importantes fueron®:

? http://www.banrep.gov.co/documentos/presentaciones-discursos/Uribe/2008/Crisis Financiera.pdf
3 http://www.banrep.gov.co/documentos/presentaciones-discursos/Uribe/2008/Crisis Financiera.pdf
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e Se suministro liquidez a través de los mecanismos de prestamista de dltima
instancia del banco central.

e La entidad hipotecaria privada que entré en quiebra, fue intervenida por el
gobierno, nacionalizada y por ultimo vendida en el 2005.

e No se les permitid a las entidades hipotecarias continuar con sus propios
modelos de amortizacion

e La Corte Constitucional redujo las tasas de interés sobre los préstamos
vigentes e instruyo al banco central para que estableciera una tasa maxima
de interés para este tipo de préstamos

3.1Actividad econdmica

3.1.1 Producto interno bruto 1998-2010

En esta parte se analizd el comportamiento de la variacién del PIB desde 1980
hasta el 2010. En la figura 1 podemos observar que efectivamente se ve que
Colombia tuvo una mejor respuesta a la crisis del 2008 que la de 1998, gracias a
gue ya se han venido aplicando politicas monetarias que controlen mas
efectivamente el crédito en los consumidores, tanto empresas como hogares,
gracias a esto a pesar de que los créditos han venido aumentando
considerablemente, no se reporta ningun incremento en los indicadores de mora ni
deterioro en la calidad de cartera, es decir que no representa una amenaza ante la
estabilidad del sistema financiero, ademas como lo veremos mas adelante la
inflacion ha estado mas monitoreada con el fin de mantenerla en el rango meta de
largo plazo.

Gréfico 1: variacion del PIB

DPIB (%)
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Fuente : Los autores basados en los datos del Banco mundial
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Ahora se estudiara el porqué del crecimiento del PIB, segun el banco de la
republica El favorable crecimiento econdmico en 2011 residié en el fortalecimiento
de la demanda interna, y si vemos las ramas econdmicas que le aportaron mas al
crecimiento econdémico, vemos que principalmente fue la exportacion de minas y
canteras, cabe resaltar que es un recurso no renovable, es decir que en cualquier
momento que los recursos naturales nuestra economia descenderia
considerablemente debido a la gran influencia que tiene sobre el crecimiento del
PIB.

Segun el informe del Banco de la Republica la inversion de capital tuvo importante
protagonismo, lo cual se ve reflejado en que el transporte, almacenamiento y
comunicacion sea la segunda rama en aportar al crecimiento del PIB, ya que la
inversion en transporte, capital fijo, inversion en obras civiles (Construccién 11%
de crecimiento) ademas el consumo de los hogares también incremento, siendo
congruente con este significativo crecimiento.

Gréfico 2: crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econémica

Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econdmica
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Fuente: los autores basados en los datos del banco mundial
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Buscando en datos en el banco mundial nos encontramos las diferentes
variaciones del PIB desde 1980 al 2010, tanto de Colombia como de Estados
Unidos, y vemos como la crisis de 2008 afecto la economia de los Estados
Unidos <<Colapso de la burbuja inmobiliaria>>, afectando considerablemente la
economia colombiana, ya que como se ha mencionado anteriormente estas
economias tienen gran correlacion, siendo Estados Unidos el socio econémico
principal para Colombia. Teniendo en cuenta esto Colombia tuvo repercusiones
de la crisis de 2008, pero consigo a mostrado una crecimiento paulatino llegando a
tener el crecimiento mas alto en los ultimos tres afios.

Grafico 3: Comparacion de la variacion del PIB en Estados Unidos y el PIB de
Colombia
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3.2 Mercado laboral colombiano
3.2.1 Tasade desempleo colombiana

El mercado laboral desde el 2010 ha venido presentando avances en materia de
creacion de empleo, pues se ha incrementado la demanda de empleos por parte
de los sectores econémicos que han venido creciendo como lo son; el comercio, la
industria, construccion y servicios. Como podemos observar en el grafico 4 la tasa
de desempleo ha venido reduciéndose, ya que debemos tener en cuenta que
actualmente la oferta laboral se incrementando, es decir cobmo podemos observar
en el grafico 5, que la tasa global de participacion es méas alta. Por tanto se puede
decir que el incremento de la oferta laboral ha sido bien correspondido por la
demanda de empleo.
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Gréfico 4: Tasa de desempleo colombiana 1996-2011
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Gréfico 5: Tasa Global de Participacion 2001-2011
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69




3.3 Lainflaciéon en Colombia
3.3.1 Tasade inflacion

El desempefio de la tasa de inflacion a lo largo del 2011 fue muy controlada por
JDBR, la cual propone la cifra de rango meta de largo plazo (2% a 4%) por tanto
segun lo investigado, Colombia al final del afio tuvo una inflacion del 3,73%,
considerandose una tasa de inflacibn dentro del rango establecido. Su
comportamiento se debid principalmente a la ola invernal, que incremento los
precios de los alimentos considerablemente, por la escases y deterioro de varios
cultivos afectados por el fendmeno, ademas el alza en el precio del petréleo,
afecto directamente al precio de la gasolina y transporte.

Grafico 6: comportamiento de la Tasa de Inflacién (1996-2011)
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Fuente: Los autores basados en datos del Banco Mundial

3.4 Estadisticas de Investigacion

Para ver que tan influenciado se ve el comportamiento del PIB por la tasa de
desempleo, realizamos una regresion con los datos que obtuvimos en el banco
central desde 1980 al 2011. Encontramos un modelo lineal, como lo muestra la
siguiente tabla, el valor critico de F es menor a 0,05, es decir que entre dichas
variables hay una linealidad. EI modelo nos arroga que el comportamiento del PIB
colombiano se ve explicado en un 62,60% por la tasa de desempleo del mismo
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pais, también se puede concluir que ante el aumento en la tasa de desempleo de
un punto, el PIB presentara una disminucion de 0,85 unidades.

Tabla 7: El PIB desde el comportamiento del desempleo (regresion)

ESTADISTICAS DE LA REGRESION

Coeficiente de correlacion (R"2)
Valor critico de F (regresion)

Desempleo (coeficientes)

0,62603455
0,00044231
-0,85

Fuente: Los autores basados en los datos del banco mundial

3.5 Comercio internacional

En el grafico 7 podemos observar como se relacion el PIB, las exportaciones y las
importaciones de Colombia con el PIB de EE.UU, quien es el principal socio
comercial del pais. Este grafico es muy importante porque se puede observar la
gran relacién que tiene Colombia con Estados Unidos, aqui podemos ver que las
caidas del PIB de EE.UU, como la de 1998 y 2008, han repercutido en caidas en
el PIB de Colombia asi como caidas aun mas pronunciadas en las importaciones y
exportaciones. Sin embargo Colombia a partir de la pronunciada caida del PIB que
tuvo en 1998 tomo politicas para que su sector financiero se volviera méas soélido,
por lo tanto ante la caida del PIB estadounidense en el 2008, Colombia logro
hacer frente a esta crisis, para que su PIB no cayera en tal proporcion.

Grafico 7: variacion del PIB de EE.UU frente al PIB y a la Balanza comercial de

Colombia.
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Fuente: los autores basados en los datos del Banco Mundial
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3.5.1 Exportaciones

Podemos observar en el grafico 8 que el PIB ha tenido un crecimiento mas
sostenido, mientras las exportaciones han tenido un comportamiento mas volatil,
influenciados posiblemente por las dinamicas econOmicas externas y por las
facilidades de exportacion que se han dado en ciertos periodos (tratados
comerciales, entre otros paises diferentes a EE.UU.)

Grafico 8: variaciéon de las exportaciones frente al PIB
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- Las Exportaciones desde el comportamiento de las importaciones y del
PIB (regresién)

Siguiendo con el papel de las exportaciones en la economia colombiana,

realizamos una regresion para establecer la relacion entre las exportaciones y
las importaciones del pais.

Grafico 9: relacion de las exportaciones e importaciones en Colombia
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Fuente: los autores basados en los datos del Banco Mundial
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Tabla 8: estadisticas de la regresion entre exportaciones e importaciones en

Colombia

ESTADISTICAS DE LA REGRESION

Coeficiente de correlacion (R*2) 97,84%
Valor critico de F (regresion) 0,0000000000000015

Hay relacion lineal

Otros aspectos importantes para analizar las exportaciones colombianas, es saber
cual es el pais al que més exportaciones realizamos asi como cudl es el sector que
mas exportamos. Analizando las exportaciones dentro de la dinamica mundial,
podemos observar en el grafico 10, que Colombia tiene como principal socio
comercial a EE.UU. a donde actualmente se esta exportando mas de la mitad de los
bienes, lo que nos podria hacer dependiente o vulnerable del desarrollo econémico
de este pais, lo cual sustentaria lo visto anteriormente en los comportamientos del

PIB.

Grafico 10: principales destino de las exportaciones de Colombia
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Al analizar los principales sectores exportadores notamos que es el petroleo (grafico
11), el producto con mayor volumen de exportacién y es uno de los principales
factores del crecimiento de la economia colombiana. El petréleo es un recurso
fundamental dentro de la dindmica econdmica mundial y es por esto que es uno de
los recursos que mas se demanda actualmente, cabe resaltar que es un recurso no
renovable por lo cual el crecimiento fundamentado en este no podra ser sostenido a
futuro (oleo dependencia).

Gréfico 11: exportaciones por sector en Colombia

Fuente: Los autores en base a informacién de
Proexport
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Analisis de medias entre dos periodos de tiempo de las exportacién

En la tabla 3 podemos observar una comparacion entre la media en las
exportaciones de dos periodos de tiempo, de 1997-2003 y 2004-2011, en el
primer periodo que se analizo fue en el que ocurrié la crisis financiera mas
fuerte en la historia de Colombia, la de 1998, por lo tanto podemos observar
gue aqui las exportaciones fueron menores a las comprendidas en el otro
periodo de tiempo analizado, pues en este periodo Colombia logra hacerle
frente a la crisis y comienza una época de auge.
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Tabla 9: analisis de medias

. 10972003 | 2004-2011
Media 12093,6958 52444.657
Varianza 706422,726 160934592
Observaciones 7 8
Diferencia hipotética de las medias 0
Grados de libertad 7
Estadistico t -4,52599779
P(T<=t) una cola 0,00135632
Valor critico de t (una cola) 1,8945786
P(T<=t) dos colas 0,00271264
Valor critico de t (dos colas) 2,36462425

3.5.2 Importaciones

En el grafico 12 podemos observar la variacion del PIB y de las importaciones en
Colombia frente a la variacion del PIB se EE.UU. lo cual nos muestra una vez
mas lo relacionado que nos encontramos con este pais reafirmandolo como
lo que implica que nuestro comercio
internacional depende en gran medida de la situacién de EE.UU. en los ultimos
afios y de como enfrente la crisis de la zona euro.

nuestro principal socio comercial,

Gréfico 12: variacion del PIB y las importaciones en Colombia frente ala

variacion del PIB de EE.UU.
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Para seguir con el andlisis de las importaciones, en el grafico 13 se encuentra los
principales productos que se importan en Colombia, en la cual encontramos que los
productos que mas se importan en Colombia son; los vehiculos ensamblado,
centrales y papel; asi como los que tienen menor porcentaje de importacién como lo
son; las harinas y aceites de pescado

Grafico 13: porcentaje de los principales productos de exportacion
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Anadlisis de medias entre dos periodos de tiempo de las importaciones

Al igual g en las exportaciones en las tablas 4 y 5, podemos observar una
comparacion entre las medias del periodo de tiempo comprendido entre 1990-
1996 frente a el periodo de 1997-2003, y entre este mismo periodo pero frente
al comprendido entre 2004-2011.

En este andlisis se logra establecer que a pesar de que en el periodo de 1997-
2003 se dio la crisis financiera en Colombia, las exportaciones durante este
periodo fueron mayores que las de 1990-1996, esto se da debido a que tiempos
previos a la crisis la economia colombiana logro crecer; sin embargo este
crecimiento se ve frenado por la crisis. Por otra parte entre ese periodo de crisis
(1997-2003) y el de 2004-2011, ocurrié lo mismo que en las exportaciones
durante este ultimo periodo fueron mayores debido al auge econdomico de
Colombia.

Tabla 10: analisis de medias de las importaciones en dos periodos (1990 y
1996, 1997 y 2003)

Media 9494,31744 13089,9899
Varianza 14431434,2 2799595,1
Observaciones 7 7
Diferencia hipotética de las 0

medias

Grados de libertad 8

Estadistico t -2,29178321

P(T<=t) una cola 0,02556118

Valor critico de t (una cola) 1,85954803

P(T<=t) dos colas 0,05112235

Valor critico de t (dos 230600413

colas)
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Tabla 11: analisis de medias de las importaciones entre dos periodos de
tiempo (1997-2003 y 2004-2011)

Media
Varianza
Observaciones

Diferencia hipotética de las
medias

Grados de libertad
Estadistico t

P(T<=t) una cola

Valor critico de t (una cola)
P(T<=t) dos colas

Valor critico de t (dos colas)

CONCLUSIONES

7
%

13089,9899 33116,8894
2799595,1 146177378
7 8

0

7
-4,63465026
0,00119229
1,8945786
0,00238458
2,36462425

El crecimiento de la economia colombiana estard condicionado a la

evolucion de la crisis de la Unién Europea.

7
%

Al ser EE.UU nuestro principal socio comercial nuestras importaciones y

exportaciones depende del mejoramiento de su economia.
« La economia colombiana ha mostrado un panorama de solidez,
fundamentado en un sector financiero sélido y politicas monetarias

controlados y adecuados.
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INGENIO RIOPAILA — CASTILLA

PROYECTO FINCA BUENAVENTURA, PROVEEDOR DE CANA DE
AZUCAR PARA EL INGENIO RIOPAILA - CASTILLA

Lina Marcela Garcia Varela
Laura Rios Sarria

INTRODUCCION

Con el presente trabajo se busca desarrollar una idea de negocio en el sector
azucarero, de tal manera que podamos explorar todos los escenarios posibles con
el fin de analizarla teniendo como herramienta la teoria financiera y asi poder
concluir sobre su rentabilidad y su capacidad para generar valor para los
accionistas.

Para la consecucion de este objetivo es necesario estudiar los requerimientos para
la implementacién de un proyecto, asi como de su entorno, las variables que lo
afectan, las caracteristicas del sector econdmico de interés, al igual que las
expectativas econémicas alrededor de esta actividad, su competencia, asi como la
legislacion que regula la industria azucarera.

La actividad econdmica que centra nuestro interés es la agropecuaria, y en
particular el cultivo de cafia de azucar, este cultivo es el principal motor de la
agricultura en el departamento el Valle del Cauca, el cual cuenta con una capacidad
instalada bastante desarrollada, lo que ha permitido la tecnificacién de la industria,
haciendo de este un sector econémico competitivo, que aporta al desarrollo
economico de la regién, al ser un motor de empleo y, entre las caracteristicas mas
importantes del desarrollo que ha tenido esta actividad es que se convierte en una
oportunidad econ6mica de negocio rentable que atrae capitales e incentiva el
desarrollo de empresa en este sector econdmico y entorno a esta actividad.

Para poder realizar un andlisis econémico y financiero de la razén social de este
tipo de compafiias nos proponemos:

Recolectar informacién econdmica y financiera acerca del sector, la actividad y la
competencia existente mediante la informacién contenida por las empresas del
sector en sus paginas Web, asi como la informacion que reposa econdémica del
DANE vy la superintendencia de sociedades.
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JUSTIFICACION

Colombia es un pais con una cantidad de tierras cultivables, en donde la agricultura
es una actividad prodigiosa y ha constituido el principal motor de nuestro desarrollo.
Nos encontramos actualmente en una temporada industrial mas competitiva, en la
cual la agricultura debe avanzar para estar a la altura de los estandares
internacionales de costos, con el fin de entrar en mas mercados y estar en
capacidad de dar resultados siendo competentes.

Teniendo en cuenta lo anterior es necesario que haya una gran cantidad de
productores, con el fin de que las materias primas sean cada vez mas baratas,
ademas de que se incentiva el empleo y la creacion de empresa, este es sin duda
uno de los factores determinantes del desarrollo, puesto que como consecuencia de
unas condiciones econOmicas externas que son bien conocidas, actualmente
muchos paises se encuentran en recesion, y otros crecen aun a unas tasas muy
bajas, por lo que es necesario la creacidbn de empresas, el emprendimiento y la
innovacion que aumente la productividad del pais, la cual genere empleo y progreso
para la region.

Son las razones anteriores que justifican la creacion de empresa y de proyectos de
inversion, nosotros nos sentimos incentivados a desarrollar un proyecto productivo,
y escogemos el sector agricola porque sin duda este representa la cultura de
nuestra region, ademas de que es un sector muy productivo y que nuestro pais
cuenta con unas ventajas comparativas frente a otros que hacen que este sea un
negocio rentable.

OBJETIVOS
OBJETIVOS GENERALES

Al aplicar los conceptos y procesos aprendidos en el curso de Teoria de Inversion,
evaluar la viabilidad de un proyecto de inversion en el Ingenio Rio Paila Castilla

OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Recopilar y analizar informacion relevante del sector cafiero en Colombia y
especificamente en el valle del Cauca.

e Medir a partir de los datos proporcionados con la industria, cual es el estado del
Ingenio de estudio y su relacién con el mismo

e Establecer los flujos de compra para ver su participacion en el mercado
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e Estructurar un andlisis DOFA, que ayude a observar las caracteristicas tanto
positivas como negativas del sector para tener una perspectiva mas amplia de
donde se desenvuelve el ingenio

e Aprender sobre el proceso que se le da a la cafa, desde su siembra hasta su
corte y elaboracion para obtener azucar y los demas derivados

e A partir de un plan de financiacion, analizar si este es viable y sostenible para
ambas partes.

INGENIO RIOPAILA — CASTILLA

MISION INGENIO RIOPAILA — CASTILLA

Empresa agroindustrial dedicada al cultivo y procesamiento de la cafia de azucar
para elaborar productos y prestar servicios acordes con las necesidades del
mercado nacional e internacional, creando valor econdmico, valor social y
sostenibilidad ambiental para los accionistas, colaboradores y demas grupos de
interés.

VISION INGENIO RIOPAILA — CASTILLA

Ser una corporacion agroindustrial diversificada e internacional que produce
alimentos y energia en forma sostenible.

VALORES INGENIO RIOPAILA — CASTILLA

Honestidad: rectitud, transparencia, confianza, coherencia, franqueza, ética.
Respeto: a diferentes puntos de vista, equidad, justicia.

Compromiso: cumplimiento oportuno de deberes, hacerse cargo, autoexigirse, ir
mas alla.

Lealtad: a la Organizacion, a la mision.

FINCA BUENAVENTURA

MISION FINCA BUENAVENTURA

Nuestra empresa busca ofrecer un producto agricola que cumpla con los
estandares mas altos de calidad, mediante el aprovechamiento racional y sostenible
de los recursos naturales, generando impacto social y medioambiental positivo en la
region, a traves de la generacion de empleo, respeto por el trabajador y cuidado del
entorno, reconociendo nuestra responsabilidad ambiental por lucrarnos de él.
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VISION FINCA BUENAVENTURA

Ser en el afio 2020 una empresa agricola consolidada en el sector industrial cafiero
Vallecaucano, y ser reconocidos por la calidad de nuestra gestion empresarial y la
de nuestros productos. Buscamos que nuestro modelo de negocio sea lider en el
establecimiento de relaciones empresariales porque esta basado en la
sostenibilidad econdémica, social y ambiental.

PROYECTO FINCA BUENAVENTURA, PROVEEDOR DE CANA DE AZUCAR
PARA EL INGENIO RIOPAILA — CASTILLA

Factores de Exito.

Actualmente se producen en Colombia alrededor de dos millones seiscientas mil
toneladas anuales de azucar, de las cuales se exporta cerca del 50%. La industria
azucarera colombiana esta ubicada en el valle geografico del rio Cauca, en la zona
suroccidental del pais. En este valle, como condicién excepcional compartida
Unicamente por Hawai y la zona norte del Perl, se presentan pronunciadas
diferencias climaticas entre el dia y la noche, condicion necesaria para la
concentracion de sacarosa en la cafia. Esta condicion privilegiada permite moler
cafa y producir azucar a lo largo del afio, a diferencia de lo que ocurre en las
demés zonas cafieras del mundo, en las cuales la cosecha de cafia dura entre
cuatro y seis meses. Como consecuencia, los costos fijos de inversion en fabrica,
equipo de campo Yy capital de trabajo por tonelada de cafia producida, son la mitad
y hasta la tercera parte de los existentes en el promedio de las zonas cafieras del
mundo. Lo anterior y la notable fertilidad de los suelos, hacen de la industria
azucarera colombiana una de las cuatro mas eficientes del mundo.

Para la produccién de cafia de azlicar se necesita:

e Un valle con condiciones agroclimaticas excepcionales para el cultivo de cafa:
brillo solar, diferencia de temperatura, clima, suelos fértiles.

e Mano de obra de diferentes niveles educativos.

e Fuertes inversiones en capital.

e Infraestructura: malla vial, vias internas, cercania a los ingenios o trapiches.

Breve Resefa Historica.

La cafia de azlcar (Saccharum Officinarium) es uno de los cultivos mas viejos en el
mundo. Se cree que empezo hace unos 3.000 afios como un tipo de césped en la
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isla de Nueva Guinea y de alli se extendi6 a Borneo, Sumatra e India.
En 1493, Cristobal Colon llegé por segunda vez a América y trajo consigo la cafia,
pero fue sélo en 1501 cuando se introdujeron las primeras plantas que lograron
crecer en estos suelos.

En 1510 se inici6 en Colombia el cultivo de la graminea en tierras de Santa Maria,
la Antigua del Darién. Pedro de Heredia, fundador de Cartagena, introdujo la cafa
en la Costa Atlantica alrededor de 1538, y posteriormente en el afio 1540 entré por
Buenaventura al valle geografico del rio Cauca.

Competidores Actuales.

Actualmente los Unicos competidores son los demas proveedores locales de los
ingenios, en vista de que en Colombia no se dan importaciones de cafia de azucar
ni azucar. Esta situacion favorece a los proveedores de cafa, quienes son muy
apetecidos.

Nivel de Innovacion.

En nuestro proyecto no poseemos un nivel de innovacion definido, puesto que el
ingenio Riopaila — Castilla posee una estandarizacion de todas las labores,
limitando el rango de innovaciones. Esto es una limitante porque muestra que es
dificil la diferenciacion de los productos en el mercado.

Tamariio del mercado.

El Valle del Cauca cuenta con las condiciones climaticas adecuadas para la
agricultura extensiva e histéricamente, el principal cultivo desarrollado en el
departamento y que es un foco del desarrollo econémico es la cafia de azucar. Para
nuestra empresa, cuya actividad es la provision a los ingenios azucareros de cafia
de azucar, es muy importante conocer el tamafio del mercado, la demanda y la
competencia a la que enfrentamos, asi como el tamafio del sector que nos involucra
y sus perspectivas de crecimiento. Con el fin de dar respuesta a estas preguntas, se
hace un estudio del mercado, para saber posteriormente qué segmento del
mercado es mas rentable para nuestro negocio, y estamos en capacidad de
atender. Actualmente, existe un gran nimero de ingenios especializados en el pais
gue hace gue nuestro mercado sea bastante amplio. Igualmente, la demanda que
realizan los ingenios de cafia de azucar es muy grande, lo cual implica que nuestra
competencia sea numerosa. A continuacion indicamos las caracteristicas de este
mercado:

En este momento existen 13 ingenios en el pais que son los siguientes:
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Ingenio La Cabafa
Ingenio del Cauca
Ingenio Central Castilla
Ingenio Maria Luisa
Ingenio Mayaguez
Ingenio Providencia
Ingenio Pichichi
Ingenio San Carlos
Ingenio Carmelita
Ingenio Rio paila
Ingenio Risaralda
Ingenio Central Tumaco
Ingenio Manuelita

La demanda de estos ingenios es satisfecha actualmente por 1200 proveedores de
cafa, que constituirian nuestra competencia. Sin embargo, este mercado tiene una
particularidad con otros, y es que los como ingenios constantemente tienen una
gran necesidad de materia prima, requieren comprarle a todos los proveedores que
tienen a un precio estandar, con el fin de abastecer sus necesidades de cafa.
Ademas de esto, el producto es homogéneo y es por esto que en el mercado
azucarero no es necesario competir por precios o por cantidades. Nuestra empresa
busca satisfacer parcialmente la demanda del ingenio Riopaila - Castilla, porque es
el que mejor paga nuestro producto y la ubicacion geografica de nuestro cultivo nos
facilita el comercio de la cafia con este ingenio.

Cabe anotar que en el mercado tan sélo se tienen en cuenta 1200 proveedores
porque tienen 1.000 Hectareas de cultivo 0 mas de 20 suertes de 6.400 metros
cuadrados, como minimo.

Crecimiento del mercado.

Las oportunidades de entrar en el negocio son inmensas, pues las facilidades de
financiacion son alcanzables y los bancos son atraidos por la solidez financiera de
los ingenios. Ademas, el ingenio Riopaila — Castilla tiene planeado para el 2014
tener en operacion su propia destileria de alcohol, que implica un aumento de sus
necesidades de areas de cafa cultivada.

Clientes y Oferta de Satisfaccion.

Nuestro cliente sera el ingenio Riopaila — Castilla, que por su oferta de contratacion
y cercania con la empresa es la que mejores garantias ofrece. En los casos
extemporaneos en los que se pueda ver envuelto el cultivo como abandono de la
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soca por parte del ingenio, nosotros podemos disponer de éste y venderlo al
ingenio Risaralda o el trapiche panelero San Sebastian.

La oferta de satisfaccion consiste en brindarle una buena ubicacién al cultivo. Como
estd tan proximo al ingenio, Riopaila — Castilla puede disponer de la cafia
rapidamente; ademas, su situacion agroclimatica permite que haya una excelente
concentracion de sacarosa, y esto se debe a que se encuentra dentro de un distrito
de Riegos”.

Supuestos.

1. Estudio del mercado.

Como es claro, la Cafia de azucar es por si sola una materia prima que necesita
sufrir todo un procesamiento para llegar a tener un valor de mercado. Actualmente,
los ingenios de nuestro pais producen:

Azucares

Edulcorantes (Endulzantes de las bebidas gaseosas)
Mieles

Alcoholes (carburantes, etilicos)

Papel

Cogeneracion de Energia.

Para lograr mantener en funcionamiento un ingenio promedio, se necesitan entre
7.500 a 8.000 toneladas de cafia al dia, suponiendo que en los ingenios se trabajan
en promedio de 280 a 310 dias al afio. Estariamos hablando de que el consumo de
un ingenio esta rondando las 2'600.000 toneladas de cafia de azucar al afno. Este
hecho nos indica que las necesidades de cafia de azucar en un futuro cercano no
van a disminuir, sobre todo si estamos considerando que proximamente habra la
implementacion de destilerias.

2. Constitucion de la Empresa.

Nos constituiremos bajo la razén social de Buenaventura S.A.S, cuya funcion
primaria es proveerle cafia a los ingenios en el Valle del Cauca. Para este tipo
societario solo es necesario el tramite de constitucion mediante un documento
privado.

* Distrito de riegos RUT (Roldanillo, La Unidn, Toro)
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3. Ubicacién de laempresay Compra de Equipos.
La ubicacion de la empresa es en el Norte del Valle, en donde se cultivan 300
hectareas de tierra que estan dentro del distrito de riego RUT. La inversion en

activos depreciables es de aproximadamente 450 millones de pesos, que incluyen
Tractor, zanjadora, cincel, abonadora, hidrantes, entre otros.

4, Contratacion con el ingenio Riopaila - Castilla

El objetivo es mantener relaciones de largo plazo y beneficio mutuo.

Ventajas de los contratos:

Suministros de materias primas de manera permanente a los ingenios.
Comercializacién garantizada.

Contratos a largo plazo.

Participacion (%) del proveedor de cafia en el negocio.

Estabilidad para las partes.

Compromiso para invertir en la investigacion.

Tipos de contratos:

o Compraventa de cafia en mata.
o Cuentas en participacion.

o Arrendamiento.

o Proveeduria con administracion.

En el caso especifico de nuestro negocio, implementaremos el primer tipo de
contrato que se refiere a la Compraventa de cafia en mata, donde es el proveedor
de cafia quien se encarga del manejo directo de la finca, hasta que llegue la edad
de corte.

Forma de pago:

El precio del azucar lo dard el comprador, utilizando el promedio ponderado
tradicional o exportacion para el mes en gue se haya efectuado la cosecha, seguin
la participacion que en cada mercado, tradicional o exportacion, realice el
comprador.

El Pago se efectuara dentro de los primeros 15 dias hébiles del mes calendario
siguiente a aquel en el que se haya efectuado el corte.

87



Como medida de seguridad, el 50% del precio del azucar es garantizado a los
proveedores con 53 kilos de azlucar por tonelada de cafia producida, asi el
rendimiento por tonelada de cafia sea menor al estipulado®.

Rendimiento Teorico = (Sacarosa — 0,3 Brix)x 0.96

5. Labores del cultivo

Preparacion del Terreno

Un prerrequisito fundamental para obtener mayor produccién de cafia de azucar es
la presencia de Optimas condiciones en el medio edafico, considerando que el
cultivo se mantendra en el campo durante 5 6 6 afos, debido a la practica de
producir varios cultivos de cafia soca. La presencia de una mecanizacibn mas
intensa en el campo que involucre transito de maquinaria pesada desde plantaciéon
a cosecha y el transporte de la cafa hacia los ingenios, pueden deteriorar las
condiciones fisicas del suelo. Esta situacién se traduce en la compactacion del
suelo con una serie de efectos colaterales peligrosos tales como: la reduccion del
almacenaje y movimiento del aire y del agua en el suelo, la mayor resistencia
mecanica para el crecimiento radicular y la dificultad de absorcion de nutrientes
aportados por el mismo suelo o por los fertilizantes.

En consecuencia, es absolutamente esencial realizar una buena preparacién del
terreno antes de comenzar un nuevo ciclo de cultivo para dejar el suelo bien labrado
y permitir una germinacion adecuada de los esquejes, para la emergencia de las
plantas en el campo y para un buen crecimiento radicular. La labranza es la
manipulacion fisica del suelo con implementos apropiados para ablandar la camada
superficial del suelo.

Objetivos de la Preparacién del Terreno:

* Preparar una buena cama de semilla que permita la 6ptima relacion suelo-agua-
aire.

« Tener buenas condiciones fisicas para la proliferacién de las raices.

* Incorporar restos de cultivos anteriores y abonos orgénicos.

« Destruir las malas hierbas, plagas y enfermedades.

» Facilitar una adecuada actividad quimica y bioldgica en el suelo.

Las operaciones de labranzas realizadas con implementos acoplados al tractor son
las mas apropiadas y rapidas. Para el arado inicial, se debe usar un arado de

5 ., P . . . .

El valor de garantia comiunmente oscila entre 48 y 51 kilos por tonelada, pero en el gran esfuerzo del ingenio
Riopaila-Castilla de aumentar su cantidad de proveedores y prevenir un futuro déficit de biomasa han definido
este nuevo valor. De esta manera aseguran la materia prima para su nueva planta de alcohol carburante.
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vertedera o un arado de discos. Cuando se desee invertir el suelo, debe utilizarse
un arado de vertedera.

Por otro lado, cuando el suelo es duro, irregular y tiene macollas o cepas, es
preferible utilizar un arado de discos.

El arado del suelo, realizado cuando éste tiene un nivel 6ptimo de humedad, es
fundamental para lograr una buena labranza. Suelos demasiado humedos
interrumpen el movimiento de la maquinaria en el campo y causan la destruccion de
la estructura del suelo. Por otro lado, suelos demasiado secos no dejan que las
palas penetren en profundidad, lo que produce frecuentes fallas mecanicas,
aumento de los requerimientos energéticos y sellado de la superficie del suelo,
afectando las relaciones suelo-agua-aire.

Las operaciones de labranza secundaria son ejecutadas con rastras de discos,
rastras de clavos o con una rastra rotativa o rotovator. El rotovator es un
implemento multipropésito muy Gtil que corta los restos de cultivos, los pica y los
incorpora al suelo de una sola pasada. Se recomienda usar métodos mecanicos
(subsolado o arado en profundidad) o métodos bioldgicos (incorporacion de abonos
verdes entre la ultima cosecha de socas y el inicio del siguiente nuevo cultivo) para
destruir la camada compactada y permitir que las raices se desarrollen
normalmente. El subsolado también resulta en menor consumo de combustible,
menor tiempo de trabajo y favorece el establecimiento de una 6ptima poblacién de
plantas.

Las etapas de preparacion del terreno incluyen los siguientes pasos:

» Subsolado o cincelado a una profundidad de 50 a 75 cm para romper camadas
compactadas (hard-pan).

» Arado para incorporar restos de cultivos anteriores y abonos organicos.

» Discado para romper terrones.

* Nivelacién del terreno para darle el gradiente de pendiente adecuado para
drenar los excesos de agua durante la estacion lluviosa.

» Disefio de la plantacién: construccion y formacién de surcos. La profundidad de
los surcos debe ser 25 cm. El fondo del surco debe quedar suelto hasta unos 10
cm.

» Dejar canales de drenaje de mayor profundidad que los surcos a lo largo de los
bordes del campo y también dentro del campo, espaciados a intervalos
regulares. Los canales de drenaje son especialmente importantes en zonas con
alta pluviometria, porque sirven para drenar el exceso de agua durante la
estacion lluviosa.

89



Siembra

Se reproduce por trozos de tallo y se recomienda que se realice de Este a Oeste
para lograr una mayor captacion de luz solar. El material de siembra debe ser de
preferencia de cultivos sanos y vigorosos, con una edad de seis a nueve meses. Se
recomienda utilizar la parte media del tallo, se deben utilizar preferentemente
esquejes con 3 yemas. El tapado de la semilla se puede realizar de tres formas:
manualmente utilizando azadoén, con traccibn animal 6 mecénicamente. La
profundidad de siembra oscila entre 20 a 25 cm, con una distancia entre surco de
1.30 a 1.50 m. La semilla debe de quedar cubierta con 5 cm de suelo y el espesor
de la tierra que se aplica para tapar la semilla no solo influencia la germinacién y el
establecimiento de la poblacion, sino también el desarrollo temprano de las plantas.

6. Constitucion

TOTAL COSTOS DE CONSTITUCION
$ 683.755.325,00
Estructura del Capital
Propio 70% | $ 478.628.727,50
Deuda 30% | $ 205.126.597,50
100% | $ 683.755.325,00

Préstamo 205.126.598
Tasa de interés DTF+10% e.a 15,35%
DTF e.a 5,35%
Base 41.025.320
g 24%

Como vemos a partir del anexo del archivo de Excel “copia de costos y gastos de la
cafa de azucar” hemos obtenido el capital y la distribucion del mismo para dar inicio
al proyecto, a partir de ello obtenemos que el 70% siendo 478.628.727,50 millones
de pesos el aporte de los empresarios, lo cual particularmente es propio de cada
inversor el monto de 159.542.909,17 millones de pesos. Por otro lado, se financiara
el saldo restante 30% con valor de 205.126.597,50 millones de pesos, por el tiempo
de 5 afios, por medio de la entidad FINAGRO, quienes nos resolveran nuestra
deuda a una tasa de interés a DTF + 10%ea siendo mas o menos el 15,35%.

Préstamo 205.126.598
Tasa de interés DTF+10% e.a 15,35%
DTF e.a 5,35%
Base 41.025.320
g 24%
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0 205.126.598 205.126.598
1 205.126.598| 31.486.933 | 41.025.320 | 72.512.252 | 195.588.211
2 195.588.211| 30.022.790 | 50.704.321 | 80.727.111 | 174.906.680
3 174.906.680| 26.848.175 | 62.666.865 | 89.515.041 | 139.087.990
4 139.087.990| 21.350.007 | 77.451.703 | 98.801.709 | 82.986.294
S 82.986.294 | 12.738.396 | 95.724.690 | 108.463.086 0

Después de la constitucion del proyecto, hallando los costos y gatos que incurre
una empresa al ser como tal, hemos pasado al pronéstico de las ventas,
suponiendo que anualmente el crecimiento en ventas es del 10% anual, realizamos
el respectivo flujo de caja libre, en el cual hallamos el flujo incremental anual, con el
cual podemos hacer un analisis del proyecto.

Wacc 19,4%
Inversion inicial $ 683.755.325,00
Periodo Flujo acumulado

0 683.755.325
1 854.167.857 854.167.857
2 895.904.751 1.750.072.609
3 939.728.490 2.689.801.099
4 985.743.416 3.675.544.514
5 1.034.059.087 4.709.603.602

VPN 2.123.569.823 COP

TIR 127%

TIRM 58%

IR 4,11

PR 0,00000

WACC= 19,4% nuestro costo promedio ponderado es el minimo retorno que
esperamos de la inversién hecha por los socios y la financiacion de la deuda, con lo
cual se espera un retorno con los flujos estimados un minimo del 27%.

VPN 2.123.569.823 Cumple con el objetivo basico financiero, maximiza nuestra

inversion, es positivo significa que el valor de la firma tendra un incremento
equivalente al monto del Valor Presente Neto.
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TIR= 127% Esto demuestra nuestro promedio geométrico de los rendimientos
futuros esperados de dicha inversion ($ 683.755.325,00), es decir nuestro proyecto
es muy atractivo para reinvertir, ya que la rentabilidad para los nuevos y viejos
aportes serd muy buena.

Comparado con nuestra nuestro wacc podemos decir que nuestro proyecto es
factible.

TIRM= 58% a partir de mi tasa de reinversion que seria mi wacc el proyecto rentaria
en 53%.

INDICE DE RENTABILIDAD IR= 4,11 nuestra inversion me esta generando un 2,47
después de 5 afios de haber invertido mi monto inicial.

Por ultimo obtenemos nuestro periodo de retorno el cual nos menciona que

recuperaremos nuestra inversion inicial al siguiente afio y seis meses de haber
invertido PR= 0,000.

CALCULO DE B Y DE COSTO DEL PATRIMONIO

Beta de la empresa estandar B 1,00

Patrimonio de la empresa estandar E 1.500.000.000,00 millones $
Deuda de la empresa estandar D 800.000.000,00 millones $
Tasa de impuestos T 33,00 %

Beta del Sector = Bv 0,74

Trabajando con lo visto en clase y haciendo del proceso teorico visto en clase en
algo real, para la creacion de nuestra firma, afirmamos de nuestro beta es = 1,00
del cual podemos concluir que frente al mercado estamos directamente
correlacionados, lo cual me dice que mi demanda aumenta en 1 en cuanto a las
toneladas de cafias vendidas al ingenio Rio Paila-Castilla. Por otro lado, como
nuestro beta es igual a 1, podemos concluir que somos muy sensibles a los
cambios del mercado, por tanto caemos en el riesgo de vernos afectados frente a
un cambio en el mercado.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

e Aplicando la teoria vista en el curso se puede concluir que el proyecto de
inversion es financieramente factible, ya que los diferentes indices, confirman
gue el proyecto es rentable, por lo cual podemos dar inicio a él.

e Se observa que el sector azucarero es viable para invertir, tanto asi, que genera
unos altos indices de retorno del valor invertido, ademés, que al observar el
nuevo proyecto de Riopaila- Castilla de establecer su propia destileria se puede
proyectar una alta demanda de cafia de azlUcar que la Finca Buenaventura
puede satisfacer en cierta medida

e Se percibe como la industria azucarera se sigue posicionando cada vez mas
como la base del sector econdmico del Valle del Cauca y como esta industria
busca explorar nuevos mercados como el de los derivados.

e Las utilidades que no se reinviertan en el negocio deben ir a una fiducia que no
cuente como patrimonio de la empresa. Lo anterior, para aminorar gastos.

e Se recomienda comprar la maquinaria en vez de pedirla al ingenio porque es
mucho mas rentable para la organizacion tenerla de por vida y sacarle mucho
mas provecho.

e La cafia debe venderse en pie, todo esto, porque el ingenio puede cortarlo y es
mucho mas barato para la finca que si el mismo lo costeara.
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LLANTAS UNIDAS
EVALUACION PROYECTO: REENCAUCHADORA

Diana Marcela Henao
Margarita Serna

Maria Del Carmen Gomez
Daniela Guzman Palacio

INTRODUCCION

El trabajo que se presenta a continuacion es realizado en la empresa Llantas
Unidas S.A.S., una organizacion real del sector comercial dedicada a la
comercializacién e importacion de llantas, con el objetivo de evaluar la viabilidad de
una planta reencauchadora de llantas para esta empresa.

A continuacion se realizara un andlisis detallado de la inversion, los costos en que
se van a incurrir y el rendimiento del proyecto para tomar una conocer la factibilidad
del proyecto y tomar decision al respecto. Para ello calculamos los flujos de fondos
para cada afio y con ellos verificamos el periodo de recuperacion de la inversion.

Ademas, realizaremos un breve analisis de las condiciones en que se encuentra el
sector al que pertenece Llantas Unidas S.A; aplicaremos los conceptos y teoria
aprendidos durante las horas de clase complementadas con la informacién de
suministrada por el DANE vy registros previos financieros con los que contaba la
empresa.

OBJETIVOS

Objetivos del proyecto:

Determinar la factibilidad de instaurar un proceso de reencauche de llantas a la
compafia Llantas Unidas S.A.S, invirtiendo en nueva maquinaria y en personal
calificado para ampliar el mercado objetivo de la empresa.

Recolectar informacion acerca del sector

Determinar el Flujo de Fondos Neto

Determinar la WACC o costo de oportunidad del proyecto
Determinar indicadores VNP, TIR, PR para el proyecto
Concluir la factibilidad del proyecto mas rentable

94



Objetivos personales:

e Poner en préactica los conceptos aprendidos en clase a una situacion
hipotética de la vida real.

e Conocer mas de cerca el proceso de evaluaciéon de proyectos, puesto que es
area fundamental en nuestra carrera.

e Desarrollas habilidades que nos permitan tomar las decisiones 6ptimas tanto
personales como profesionales.

e Aprender a desenvolvernos en el medio comercial y organizacional para
llevar a cabo un buen desempeifio tanto financiero como personal.

EVALUACION PROYECTO: REENCAUCHADORA LLANTAS UNIDAS

1. BREVE PRESENTACION DE LA EMPRESA

Llantas Unidas S.A.S nace como resultado de la apertura econémica en
Colombia, el 9 de Enero de 1992. En ese momento la compafia establecio
relaciones comerciales con empresas como Terpel para comercializar llantas
Uniroyal y Michelin, y con Mobil para comercializar llantas Goodyear, ademas de
aceite para su uso. En ese mismo afio iniciamos importaciones directas y fueron
elegidos como los distribuidos de llantas Pirelli importadas para Colombia; en 1994
afios convertimos en los distribuidores de marcas como Bridgestone y Firestone;
en el afio 1995 se hace inversion en acciones de otras marcar reconocidas con el
objetivo de diversificar el producto. Desde ese momento Llantas Unidas no ha
dejado de establecer relaciones comerciales con otras compafiias como resultado
de la apertura econémica y con la intencién de llevar a mercado colombiano una
amplia gama de productos con precios competitivos.

Actualmente la compafiia se encuentra ubicada en la zona industrial de Acopi,
Yumbo, y cuenta con 4 puntos de atencion al cliente en la ciudad de Cali. Sus
talleres estan dotados de infraestructura y maquinaria con tecnologia de punta.

2. FACTORES EXTERNOS

Llantas Unidas S.A.S pertenece al sector de autopartes y repuestos, el cual es
influido a su vez por el sector comercio a través de la venta de automoviles y de su
actividad que es comercializar llantas y otros articulos automovilisticos.

El sector comercio represento en el afio 2010 el 12 % del PIB nominal y registré una
recuperacion significativa de 6,9% al cerrar el afio. Esto fue muy importante para el
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comercio dado que en el afio 2009 fue uno de los sectores mas afectados por la
crisis mundial.

El crecimiento que se logro para el afio 2010 fue el resultado del aumento en la
demanda interna, ya que el consumo de los hogares pas6 de ser el 0,88% a ser del
4.34%, y de la inversion en capital fijo que se expandié a ritmos de 11.1 % en el
transcurso del afio 2010. El sector partes, segun la Encuesta Mensual
Manufacturera realizada por el Dane, el sector de autopartes mostré en el afio 2011
un buen dinamismo el cual ha sido jalonado por el crecimiento en las ventas de
vehiculos automotores pues esto es influenciado por el crecimiento que presenté el
sector comercio como lo mencionamos anteriormente.

3. PRESENTACION DEL PROYECTO

El proyecto se desarrolla con el objetivo de estudiar la alternativa de negocio para la
empresa comercializadora e importadora de llantas “Llantas Unidas”, de una planta
renovadora de llantas con la cual se prestard el servicio de reencauche a sus
clientes.

Este proyecto consiste en que los clientes envien sus propias carcasas para
servicio de reencauche, el area de logistica recoge las carcasas (llantas usadas), se
registra en una orden de servicio y se ingresa a produccion; una vez la llanta es
sometida a todos los procesos y queda reencauchada, se pasa a Bodega y se
factura al cliente a quien se le entrega donde se recogio; este servicio se ofrece
inicialmente a los clientes que poseen camiones, dado que para empezar la
empresa solo reencauchara este tipo de llanta.

Justificacion

El sistema de Reencauche de llantas cumple un papel Econémico y Ecolégico
fundamental en todo el mundo, una llanta nueva al desgastar su banda de
rodamiento solo gasta el 25% del caucho utilizado en su fabricacion, el resto es el
75% del costo de la llanta nueva, al reencaucharla permite seguir utilizando esta
inversion.

Para producir una llanta nueva de camion se necesita 23 galones de petroleo y para
reencaucharla solo requiere 5 galones ademas del importante ahorro en el uso de
caucho natural. Las llantas reencauchadas pueden dar el mismo o hasta 10% mas
de rendimiento que una llanta nueva y puede disminuir hasta un 57% el costo por
kilbmetro. El precio de una llanta reencauchada varia entre 40% y 50% por
debajo de la llanta nueva. La industria de transporte pesado al reencauchar sus
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llantas ahorran 2 billones de dolares al afio. También se logra reducir la
contaminacion, evitando enviar constantemente mas llantas al basurero.

Teniendo en cuenta que Llantas Unidas en el 2010 alcanz6 ventas por 41.683
millones de llantas nuevas, y su sector de mercado representa aproximadamente
un 5% a nivel nacional, crear un nuevo negocio a partir de los recursos disponibles
de Llantas Unidas, es decir: sus clientes, sus lineas de distribucion, y parte de su
infraestructura, representaria muy probablemente un aumento de sus utilidades,
toda vez que las mismas llantas puestas por ellos en el mercado, al cumplir su ciclo
de uso, un alto porcentaje de ellas son reencauchables, con esto podria dicha
empresa, presentar a sus clientes un mejor portafolio de productos y servicios como
la mejor alternativa actual para disminuir sus costos por consumo de llantas, dado
gue en la actualidad esta parte del mercado es abarcada por otros competidores.

4. MENCION DEL MERCADO

De las 33.8 millones de llantas reemplazadas por las flotas de vehiculos en el afio
2000 en todo el mundo, 18.2 millones fueron reencauchadas, y solamente 15.6
millones fueron nuevas. Eso representa el ahorro de mas de dos billones de
dolares. (Fuente: El reencauche y la reduccion de costos en el transporte,

Ministerio de transporte).

En Estados Unidos la relacion de reencauche es de 1,4, es decir, existe 1.4 llantas
reencauchadas por cada llanta nueva, en Brasil es 2, En Europa 1,7 y en Colombia
estamos en 0.3, es decir, de cada 10 llantas nuevas que ruedan en el pais, solo 3
son reencauchadas.

En los ultimos afos, las preocupaciones ambientales que se han generado por la
guema de llantas a nivel mundial han sido muchas, pues investigaciones
demuestran que los hornos de cemento que las queman son fuente importante de
generacion de dioxinas, mercurio, hidrocarburos poliaromaticos (HPA) y metales
pesados como plomo, zinc, niquel y vanadio.

Asi mismo, se ha encontrado que estos contaminantes afectan al ser humano
causando cancer, malformaciones congénitas, diabetes, producen efectos adversos
en los sistemas hormonal, inmunoldgico y nervioso central, generan problemas en
los pulmones, entre otros desérdenes en la salud.

Cabe destacar que estos contaminantes no solo son liberados a través de las

emisiones al aire, sino que estan presentes en el polvo de los hornos e incluso en el
cemento que se produzca en esas plantas.
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En Norteamérica para la mayoria de flotas, las llantas representan el tercer item
mas grande en su presupuesto de operaciones, después de los costos de
combustible y mano de obra. Un bajo costo por kilometro es alcanzado con un buen
programa de administracion de llantas que incluye el uso de reencauches de
calidad.

El reencauche es utilizado en el 80% de aerolineas en el mundo, el 90% de los
vehiculos de servicio pesado y fuera de carretera, buses escolares y vehiculos
municipales, vehiculos militares y federales, incluyendo aquellos operados por el
servicio postal, flotas de camiones y vehiculos de reparto de paquetes nocturnos,
carros de bomberos, y vehiculos de emergencia, tractores de granjas y otros
equipos de agricultura.

El consumo de llantas representa el 15% dentro de la canasta de costos al
transportador, segun Colfecar, “Revista Container” con el proceso de reencauche el
sector de transporte se ahorra hasta un 10% en los gastos totales generando mayor
productividad y crecimiento en su gestion.

Los beneficios que trae el reencauche son muchos, sin embargo en algunas
regiones de Colombia, el mercado del reencauche es poco comparado con otros
paises; en regiones como la Costa Norte y Santander su utilizacion esta entre un 4
y 5 %, en el occidente se utiliza un 16% y ciudades como Medellin con un 25% y
Bogota con el 51% son las que registran mayor consumo en el mercado del
reencauche en Colombia.

En Colombia, no se reencauchan llantas en un mayor numero por los siguientes
factores:

e Por desconocimiento del producto.

e Por mal uso de la carcasa.

e Por calidad de algunas carcasas que no dan reencauche, por su bajo costo
en una llanta nueva.

e Por falta de un programa estructurado de cuidado de llantas.

e Por no desmontar a tiempo las llantas para reencauche (no hay normas que
exijan el desmontar las llantas con un remanente de caucho para no dafar la
carcasa).

e Por problemas mecéanicos de los vehiculos.

El mercado del reencauche en Colombia tiene un indice muy bajo comparado con
paises de economias similares a la nuestra, y a pesar de que cuenta con alrededor
de 80 empresas que trabajan en la industria del reencauche en todo el pais, esta
operando su capacidad instalada en sélo el 47.9%. Por eso es importante crear una
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nueva cultura de cuidado de las llantas y una cultura de utilizar llantas
reencauchadas, pues tiene beneficios econémicos y ambientales para todos.

5. REFERENCIA TECNICA

A continuacidon se muestran todas las maquinas necesarias para llevar a cabo el
proceso de reencauche, que consta de diez etapas:

a. Limpieza

Objetivo:

Facilitar la inspeccion de la llanta
y mantener limpios los sucesivos
sectores de la reencauchadora.

b. Inspeccién Inicial
Objetivo:

Seleccionar las llantas que estén
en situacion de reencauche o
reparacion.

c. Raspado Objetivo:
Retirar la parte remanente de la
banda de rodamiento, dejando la
Ilanta con las dimensiones
correctas, para la aplicacion de la
nueva banda de rodamiento.

Objetivo:

Limpiar y preparar todas las

averias de la llanta, sean ellas en
la ceja (solamente goma) lateral,
hombro y banda de rodamiento.
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e. Cabina de Cementado

Objetivo:

Aplicacion de cemento: facilitar
la union del precurado con la
Ilanta

Objetivo:

Llenar las averias escareadas,
nivelandolas con la superficie
de la llanta.

Objetivo:

Reponer a la llanta la goma
desgastada en el rodaje.

Objetivo:

Cubrir la llanta embandada con el
fin de proporcionar proteccion,
moldear y como herramienta para
generar vacio.

Objetivo:

Proporcionar la adhesion entre la
banda precurada y la llanta
mediante la vulcanizacion de la
lamina de cojin.
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j. Inspeccién Final y Acabado
Objetivo:

Garantizar que la llanta
reencauchada esté en
conformidad con el
estandar.

6. PLAN DE FINANCIACION

La empresa le invertira $ 496.125.000 al proyecto de la planta reencauchadora, y
pedira una financiacion al banco por $100.000.000, de esta forma podra financiar
los gastos de la bodega y el montaje, y los insumos necesarios para empezar.

Llantas Unidas ha consultado a dos bancos para realizar su financiacién. Las
opciones son:

Bancos Monto de la | Tasa de | N
financiacion Interés
Bancolombia $150.000.000,00 14.02% anual 10
afos
Banco de Bogota | $150.000.000,00 16.50% anual 10
afios

Por lo tanto, la empresa elige la opcién que le brinda el banco Bancolombia, pues
tiene una tasa de interés mas favorable para Llantas Unidas.

7. CONFORMACION DE LOS FLUJOS DE FONDOS

En el documento adjunto de Excel se encuentra la conformacion de los flujos de
fondos.
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Valor Base de Depeciacion (MMS) 595 875 000 505875000] 595875000 505875000 595875000 595875000| 505875000 595875

Valor Libros del Equipo, Inicio periodo (MIM3) 595 875.000 476.700.000 357.625.000] 238350000 119.175.000 0

DEPRECIACION (MIS) 119175000  119175000]  119.175000[ 119175000 119175000 i

Valor Final Libros del Equipo, Final Periodo (L14S) 476 700 000] 357 525000] 238 350 000] 119175000 0 0

FF INVERSION

INVERSION EM PLANTA Y EQUIPQ (MMS) | -595.875.000 0 0 0 0 0 0

Capital trabajo (MMS) [ -273 121 637 288 143 327  -302 550 493 -316 165 265] -330392 702]  -345 260 374] -357 344 487 -369 851

Incremento Capital de trabajo -272.121.637 -15.021.690]  -14.407.166]  -13614.772[ -14.227.437] 14867672 -12.084.113] -12.507.

FF REQUERIDOS PARA INVERSION (MMS) | -868.9966537 15021690  14407.165]  13614772] -14227437] 14867672 -12084.113] 12507

PRESTAMOS (MIS) 150.000.000 0 i i 0 i i

FFN DE LA EMPRESA EN INVERSION (MM$) | -718.996.637 -15.021.690]  -14.407.166]  -13.614.772] -14.227.437] -14.867.672] -12.084.113] -12.507.

FF OPERACION

Volumen (ud/afio) 7.200 10.800 12.960 12 960 12.960 12.960 12

Precio por unidac 400 000 420000 438 900 458 651 479 290 496 065 513

INGRESOS 2.880.000.000] 4.536.000.000] 5688.144.000] 5.944.110.480 &.211.505452] £.429.001.292] 6654.016.

Gastos 186.000.000]  195.300.000] 204.088.500] 213.272483 222889.744| 230670185 238742

Gastos en Insumos por produccion total 1.818.000.000) 2.727.000.000) 3.272.400.000| 3.272.400.000| 3.272.400.000| 3.272.400.000] 3.272.400

DEFPRECIACION 119175000 119175000] 119175000[ 119175000 119175000 i

COSTOS incluyendo DEPRECIACION 2123175000 3041 475000] 3595663 500] 3604 847 483 3614 444 744| 3503070185 3511142

UTILIDAD OPERATIVA 756 625 000] 1494 525000] 2 092 480 500 2 339 262 998] 2 597 150 707| 2 925931 107] 3142 872

INTERESES 21.030.000 18.927 000 16.824.000]  14.721.000 12.618.000 10.515.000 8412

UTILIDAD GRAVABLE 735.795.000] 14755980000 2075655500] 2324541998 2584532707 2.915.416.107] 3134 460

IMPUESTOS 250 170.300[ 486947 340[ 684 956 645] 767.098850] 852.895793] 962087 315] 1034372

UTILIDAD NETA 485 624 700] 988 650 60| 1 390 689 855] 1 557 443 138] 1731 636 914] 1 953 328 792 2 100 088

DEPRECIACION 119175000 119175000] 119175000[ 119175000 119175000 0

PAGOS PRESTAMOS 15.000.000 15.000.000 15.000.000]  15.000.000 15.000.000 15.000.000] 15000

FLUJO FONDOS OPERACION 589.799.700] 1.092.825.660] 1.494.864.855| 1.661.618.138] 1.835.811.914| 1.938.326.792| 2.085.088,

FLUJO DE FONDOS NETO [ (MM$) [ -718.996.537] 574.778.010] 1.078.418.494] 1.481.250.083] 1.647.390.701] 1.820.944.242[ 1.926.244.5679] 2.072.581.
——1

WACC [ (%a) | 35,407%)

VPN | (MM$) | 2.831.041.501|

8. CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL (WACC)

En el documento adjunto de Excel se encuentran los célculos para encontrar el
WACC del proyecto.

Activos Pasivos Patrimonio
2010 70495000 29210000 41285000
2012| 496125000 150000000 346125000
total 566620000 179210000 387410000
rd 0,32
re 0,68 F
EMIBI Rf+Rp RF 25% F
WACC Ke*re+kd*(1-T)*B 1,39
Ke Rf +{Rm-Rf}B
Ke 26%
WaACC 35,41%
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9. EVALUACION FINANCIERA

WACC | (%a) | 35,407% |
VPN | (MM$) |2.831.041.501 |
[TIR | (%a) | 125,43% |

En un proyecto de inversion, el VPN debe ser mayor a cero para ser considerado
factible, y la TIR mayor al WACC; en nuestro proyecto, nos encontramos con un
VPN de 2.831.041.501, y una TIR de 125,43% lo cual indica que el proyecto tiene
una alta rentabilidad y una gran generacién de riqueza, por lo tanto es factible.

10. RECOMENDACIONES

Nuestro grupo recomendaria a Llantas Unidas S.A.S. que tome el proyecto de la
planta reencauchadora para prestarle a sus clientes el servicio del reencauche,
pues todos los indicadores y la evaluacion financiera que hemos realizado estan a
favor del proyecto.

Dado que en Colombia no existe en gran medida la cultura del reencauche, es
conveniente que la empresa haga conocer los beneficios de este servicio, y también
gue incentive a todos sus clientes a que cuiden las llantas, para que este proceso
sea mucho mas facil.

11. CONCLUSIONES

e Llantas Unidas S.A.S sera una de las pocas empresas en Colombia dedicadas
al reencauche de llantas y esto lograra un impacto ambiental muy positivo en el
pais ya que disminuird en gran medida el desecho de estas y se dard un paso
hacia la reutilizacion de los recursos.

e Es un proyecto altamente rentable como se puede observar tiene una alta tasa

de rentabilidad (TIR), lo que quiere decir que es mucho mas rentable colocar el
dinero en este proyecto.
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e EIl periodo de recuperacion es de tan solo 1.50, lo que quiere decir que la
inversiéon se recupera en 1,50 afos, y de alli en adelante los flujos de fondos
netos seran “beneficios puros”.

e Larazodn de patrimonio es bastante alta, lo cual favorece a la compafiia ya que
son bastante los activos y poca la deuda lo cual permite la acumulacion de
capital.

e El indice de rentabilidad es mayor a 1, esto quiere decir que por cada unidad
monetaria invertida en el proyecto se tomara, durante la vida del mismo el
equivalente presente de 5,75 unidades monetarias, lo cual permite recuperar la
inversion y beneficiarse con 4,75 unidades.

BIBLIOGRAFIA

e http://www.llantasunidas.net/quienessomos.html
e Bases de datos de Benchmark
e WWw.grupoaval.com
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JACOBO’S GYM.

Diana Buesauquillo
Diego Chdvez

Santiago Montes
Sebastian Lozano Mufioz
Nory Tatiana Leal Lores

INTRODUCCION.

El mercado de los gimnasios se mueve constantemente. Este busca
perseverantemente nuevas formulas para mejorar el acondicionamiento fisico que
pueden ofrecer a sus consumidores y a su vez mejorar la calidad de vida de las
personas, no solo en por la busqueda de una buena imagen sino en la
conservacion de una vida sana.

Dentro del area, se han generado dos tendencias. Una de complejos que cuentan
con grandes estructuras y multiplicidad de servicios. Y otra de caracter segmentado,
gue apunta a un publico determinado con una oferta especializada.

JACOBO’S GYM pretende que una proporcion de la poblacion calefia realice
actividad fisica en forma regular, debido a que realmente menos del 15% de los
calefios realizan ejercicio constantemente, esta aproximacion que manejan en el
sector les permite decir, con propiedad, que existe un inmenso mercado por
capturar, suposicién que se da gracias a que existe una inmensa mayoria que se
encuentra sumida en el sedentarismo y son cada vez mas los que quieren salir de
esa condicion.

Durante la ultima década los duefios de JACOBO’S GYM han sido testigo de los
mayores movimientos en el sector de los gimnasios, gracias a que este negocio de
caracter familiar cuenta con una sede hermana llamada THOMAS GYM, raz6n por
la cual han podido ser testigos de la evolucion de los gimnasios, los cuales
anteriormente centraban sus servicios salas de aerdbicas y otras de maquinas, hoy
en dia se espera que estos pasen a ser modernos Clubs Fitness, con equipamiento
de vanguardia y multiplicidad de opciones de acondicionamiento fisico a lo que a su
vez suman servicios adicionales como Spa, clases de baila, relajacion, peluqueria
entre otros de tal manera que este negocio se mueve con el fin de que ya sea unos
u otros estos se muevan para captar a un publico cada vez mas receptivo a sus
propuestas.
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1. PRESENTACION.

1.1 OBJETIVOS.

1.1.1 OBJETIVO GENERAL

Determinar la viabilidad de ofrecer servicios de acondicionamiento fisico
rentablemente por debajo del precio de la competencia, sin perder calidad y buena
atencion al publico, invirtiendo en personal preparado y maquinaria de vanguardia.

1.1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Realizar el Flujo Neto de Efectivo del proyecto.
Determinar la WACC del proyecto.

Determinar indicadores VPN, TIR, PR, del proyecto.
Realizar Andlisis de sensibilidad del proyecto.
Concluir la factibilidad del negocio.

RESENA HISTORICA JACOBO’'S GYM.

JACOBO’S GYM, negocio 100% familiar, fue fundado en el mes de agosto del afio
2011, dado al éxito del THOMAS GYM, primer gimnasio que desarrollo la familia
hace mas de 10 afios, con el fin de invertir en un proyecto que a futuro pudiera
darles rendimientos que le permitieran una buena estabilidad econémica para el
bienestar de su familia.

El propdsito de este negocio es ofrecer al publico un equipamiento de vanguardia y
multiplicidad de opciones de acondicionamiento fisico en la ciudad de Cali.

Actualmente JACOBO’S GYM cuenta con 7 empleados en su sede y promociona
sus servicios a través de flyers comerciales que cubren de manera parcial territorio
del sur de la ciudad.

El éxito de este negocio se ha logrado, gracias a la prestaciébn de un servicio de

alta calidad y totalmente personalizado para cada cliente. Todo esto le ha permitido
diferenciarse de otros gimnasios, manteniendo su competitividad.
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2. MENCION DEL MERCADO

2.1 Descripcion general de laregion.

Santiago de Cali es la capital del departamento del valle del cauca, Cali es la
tercera ciudad mas poblada del pais después de Bogota y Medellin.

Santiago de Cali fue fundada en 1536, es una de las ciudades mas antiguas de
América pero solo hasta las década de 1930 se aceler6 su desarrollo hasta
convertirse en uno de los principales centros econdmicos industriales, y es
considerado como el principal centro urbano, cultural, econdémico, industrial y
agrario de todo el suroccidente colombiano.

Cali y el Valle del Cauca son el tercer principal centro econémico de Colombia
siendo punto de intercambio econdmico nacional e internacional. La Ciudad es paso
obligado desde y hacia el sur del pais y la frontera con Ecuador, y esta conectado
con el mundo a través del puerto maritimo de Buenaventura.

La transformacion econdémica de Cali y el Valle del Cauca durante el siglo XX, asi
como su crisis de finales de siglo, y el panorama ante la nueva centuria han sido
tema de profundos analisis de entidades financieras y académicas

Por tradicion, Cali y el departamento han sido espacio de la hacienda, la misma que
durante el tiempo de la Colonia fuera, con las minas, eje de produccion. A
comienzos del siglo XX la economia de la ciudad estaba concentrada en la
produccion de azucar, basada en un modelo agricola en el que grandes
extensiones de tierra eran cultivadas con minimo uso de mano de obra. Como
resultado, pocas familias eran propietarias de vastas areas de tierra en una de las
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regiones mas fértiles del Pais. Esto fue un factor importante en determinar las
relaciones de poder y la organizacion de la ciudad a través del siglo XX.

Cali siempre se ha caracterizado por estar habitado de personas con espiritu
cultural y deportivo, no es en vano llevar el titulo de CIUDAD DEPORTIVA DE
AMERICA, todo esto gracias a su participacion de los juegos panamericanos, esto
es parte de la historia de esta energética ciudad que avala y organiza desde los
tltimos 25 afios cinco campeonatos mundiales, aunque Cali no solo enfoca su
parte deportiva en los grandes representantes de esta ciudad en los campeonatos
mundiales, sino que Cali también es reconocida por ser una de las ciudades en
Colombia que ofrece un gran mercado de clinicas estéticas, centros deportivos
personalidades, gimnasios con enfoques estilisticos, todo para suplir con las
necesidades de las mujeres calefias, que quieren tener lo mejor de su cuerpo y de
la mejor forma.

Cali tiene la cobertura de uno de los eventos mas importantes a nivel mundial como
lo es el Cali expo show, el evento de belleza y moda que destaca las modelos mas
hermosas y tonificadas del pais, esto fomenta una vida saludables, mas que todo
para la mujer y estimula el habito del ejercicio en zonas especiales, como es lo que
se presenta en los gimnasios, por ello Cali es un buen mercado para los centros
deportivos y esto se atribuye a la vanidad de los habitantes.

3. REFERENCIA TECNICA'Y CIFRAS OPERATIVAS

3.1 Elementos de Operacion

El EBITDA se calcula a partir del resultado final de explotacion de una empresa, en
este caso Jacobo’s Gym, sin incorporar los gastos por intereses o impuestos, ni las
disminuciones de valor por depreciaciones o amortizaciones, para mostrar asi lo
que es el resultado puro de la empresa. Por lo tanto, los elementos financieros
(intereses), tributarios (impuestos), externos (depreciaciones) y de recuperacion de
la inversion (amortizaciones), deben quedar fuera de este indicador. En otras
palabras el EBITDA es la diferencia entre los ingresos (74.830.000) y egresos
operacionales (52.250.021). En este caso el EBITDA da 22.259.979 millones. El
propésito del EBITDA es obtener una imagen fiel de lo que la empresa esta
ganando o perdiendo en el ndcleo de su negocio y también para el reparto de
utilidades. Se espera para el afio 2016 tener un EBITDA de 35.814.476 millones de
pesos.
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EBIT es un indicador del resultado de explotacién de una empresa sin tener en
cuenta los ingresos y costes financieros, que dependen de la forma en que esta
financiada la empresa y los tipos de interés y sin tener en cuenta el impuesto sobre
sociedades que puede variar entre distintos paises. Para calcularlo se le resta a
EBITDA (74.830.000) los intereses (2.777.778), amortizaciones (511.667) y
depreciacion (4.860.290) para un total de 14.430.255 millones para el EBIT. Se
espera para el afio 2016 un EBIT de 30.417.472 millones de pesos.

NOPAT Es la cantidad de dinero disponible para cumplir con los compromisos que
una compafia tiene con sus acreedores y accionistas. Se calcula tomando la
utilidad operativa y restandole los impuestos aplicados. En el caso de Jacobo’s
Gym, para el célculo de NOPAT se tomo el EBIT y se restaron los impuesto
(4.761.981) para un total de 9.668.264 millones. Se espera para el afio 2016 un
NOPAT de 20.379.706 millones de pesos.

Siendo t la tasa impositiva (33% para el caso colombiano)

UODI = Utilidad Operativa (1-t).

4. FLUJO DE FONDOS Y VIABILIDAD DE PROYECTO.

Los flujos de fondos representan los ingresos y los egresos en cada uno de los
periodos de la vida del negocio.

VALOR PRESENTE NETO (VPN): Este permite medir el incremento en la riqgueza
en dinero de hoy si se toma el proyecto, es valido por excelencia.

TASA INTERNA DE RETORNO (TIR): Este permite medir la rentabilidad de los
fondos internos (fondos que permanecen en el proyecto)

TASA INTERNA DE RETORNO MODIFICADO (TIRM): Este mide la rentabilidad
de la inversiéon, considerando la reinversion de los fondos obtenidos a una tasa
igual, a la tasa de oportunidad.

INDICE DE RENTABILIDAD (IR): Este mide la relacién beneficio/costo de un
proyecto en términos de dinero actual.

PERIODO DE RECUPERACION:(PR): Este establece el momento de la vida del
proyecto en el cual se ha recuperado el monto de la inversion a valor actual.
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VPN $76.589.224
TIR 69,95%
TIRM 51,84%

IR 3,53

PR 3,72

De acuerdo con los resultados obtenidos, vemos como el proyecto presentan flujos
Positivos donde obtuvimos el siguiente Flujo de Fondos Neto el cual nos generan
VPN positivo de $76.589.224

Dada las anteriores estimaciones y ya que el VPN es mayor que $0, entonces
podemos afirmar que el proyecto es financieramente factible.

5. CALCULO DEL WACC.

Este consiste en la tasa de descuento que debe utilizarse para descontar los flujos
de fondos operativos para evaluar una empresa utilizando el descuento de flujos de
fondos El resultado que obtendremos sera un porcentaje, y aceptaremos cualquier
inversion que esté por encima de este. Se utiliza para calcular el costo de capital de
una empresa o proyecto.

La necesidad de utilizacion de este método se justifica en que los flujos de fondos
operativos obtenidos, se financian tanto con capital propio como con capital de
terceros. El WACC lo que hace es ponderar los costos de cada una de las fuentes
de capital.

WACC = Rf + (Rm — Rf)p

De acuerdo con la informacién financiera de JACOBO’S GYM de las proyecciones
de los periodos anuales entre 2012 y el 2016 obtuvimos un WACC (Costo promedio
ponderado de capital) para la compafia del 18.74%. A continuacion detallamos
valores actuales obtenidos para calcular el WACC:

Prima de riesgo del mercado 9%
Rf 4% | B = Po(l + (1—T)=(Rd)
Rd 0,33 Ke = Rf + (Rm- Rf)*p8
Bo 1,15
T 33%

Utilizando las formulas anteriores obtuvimos un  de 1.41 y un Ke de 16.66% con
los cuales calculamos el WACC.
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6. SENSIBILIDAD DEL PROYECTO.

Al realizar el analisis de sensibilidad se permite establecer cuales son las variables
gue mas sensibilizan el proyecto, en nuestro caso se observa que el mayor riesgo
se presenta en el pronostico de ingresos ya que se depende de la respuesta de los
clientes al servicio que se les brindara, por eso al considerar que los flujos son
generados por los ingresos del negocio, crea cierto grado de incertidumbre en este.
No obstante tratamos de hacer los prondsticos de ingresos con prudencia para
mitigar los riesgos. El prondstico de costos no presenta mayores riesgos ya que
estan basados en cotizaciones Reales. En el documento adjunto de Excel se
encontraran los célculos hallados para la sensibilidad de la empresa.

7. CONCLUSIONES

Al tratarse de un proyecto de inversion el indicador al cual se debe tener como
primera medida de referencia es el VPN (VALOR PRESENTE NETO) el cual arrojo
un valor de $76.589.224, mayor que el nUmero cero segun las teméticas vistas en el
curso de teoria de inversion podemos decir que el proyecto JACOBO'S GYM es
factible.

Como segunda medida tenemos que el IR (INDICE DE RENTABILIDAD) es de 3,53
mayor que uno, es decir que esa es las veces que se recupera la inversion del
proyecto. En este caso, es un resultado favorable.

Por otro lado para reforzar lo comprobado con los indicadores VPN e IR utilizamos
el PR (PERIODO DE RECUPERACION) aquel que establece el momento en el cual
se recupera la inversion inicial del proyecto. El resultado de este indicador para el
caso de JACOBO’S GYM fue de 3,72 y como nuestra proyeccion fue de 4 afos,
nos permite inferir que antes de la culminacion de este plazo se habra recuperado
esa inversion inicial.
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GRUPO NUTRESA S.A.
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INTRODUCCION

Teniendo en cuenta todos los cambios en el mercado global, la diversificacién de
productos, el numero de competidores, y pensando en las aspiraciones de
NUTRESA que es duplicar el negocio para el 2015 con la cifra del 2010,
proporcionando calidad de vida al consumidor con productos que satisfagan sus
aspiraciones de bienestar, nutricion y placer.

NUTRESA tiene la necesidad de determinar exactamente cual es la situacion del
Grupo Nutresa S.A, estudiando el mercado colombiano y el mercado global, y
explorando nuevos nichos de mercado en este punto evaluando proyectos y
creando estrategias que le generen utilidades a NUTRESA

Uno de los proyectos que se van a evaluar para la empresa es la posibilidad de
inversion en una maquina para mejorar el proceso de empaques el cual ofrecera un

aumento en la produccién y las ventas, este aumento en las ventas se espera que
sea del 4%.

1. PRESENTACION

1.1 Descripcion de la empresa

Grupo Nutresa es la cuarta compafia de alimentos mas grande de América Latina
en términos de capitalizacion bursatil. Cuenta con 6 categorias de negocio: carnes
frias, galletas, chocolates, café, helados, y pasta. Ademas de contar con un
portafolio de mas de 70 marcas, con liderazgo en Colombia y la region en mas de
15 de ellas. Se encuentra en 12 paises de la region, con plantas en 8 de estos, sus
productos estan presentes en 65 paises, en los 5 continentes.

1.1.1 Historia

El Grupo Nutresa, antes llamado Grupo Nacional de Chocolates, es una de las
empresas mas grandes de Colombia. Se fundo el 12 de abril de 1920 en Sonsoén,
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Antioquia, Colombia, como la compafiia de chocolates Cruz Roja. Su proceso de
expansion y de diversificacion en bebidas de café, bebidas de chocolate le ha
permitido consolidarse en el mercado nacional y posicionar sus marcas en los
mercados objetivos de la Region Andina, de Centroaméricay el Caribe, y de la
comunidad hispana de Estados Unidos. En el afio 2003, la Compafia separd su
actividad inversionista, de las actividades industriales y comerciales
correspondientes al negocio de chocolate, configurAndose como una sociedad
matriz. Fue asi como la Compafia se constituyé en una filial de la sociedad
matriz Grupo Nacional de Chocolates S.A.

1.1.2 Informacion De La Superfinanciera

SOCIEDADES INVERSORAS
GRUPO NUTRESA S.A.

DATOS BASICOS
Nombre:

Otra identificacion:
Caodigo
Superfinanciera:

CllU:

Sigla:

Calidad de inscrito:
Estado en RNVel:
Situacion Legal:
Direccion:

Ciudad:

Teléfono:
Direccion web:
Fax:

Total Miembros
Ppales J.Directiva:
Representante
Legal:

GRUPO NUTRESA S.A.
8909000501

066032

J6599 Otros tipos de
intermediacion financiera
ncp

NO

EMISOR DE VALORES
VIGENTE

NORMAL

CR 43 A 1A SUR 143
MEDELLIN

2669735
www.gruponutresa.com
2681868

CARLOS ENRIQUE
PIEDRAHITA AROCHA

Organos de administracion
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1.1.3 Marco Estratéqgico

Vision Multilatina 2005 — 2015

Juntos lograremos duplicar nuestro negocio de alimentos en 2010, y triplicarlo para
el 2015, proporcionando calidad de vida al consumidor con productos que
satisfagan sus aspiraciones de bienestar, nutricion y placer.
* Con margen EBITDA dentro del corredor del 12% al 14%.

Misién

La misién de nuestra empresa es la creciente creacion de valor, logrando un
destacado retorno de las inversiones, superior al costo del capital empleado.

En nuestros negocios de alimentos buscamos siempre mejorar la calidad de vida
del consumidor y el progreso de nuestra gente

Buscamos el crecimiento rentable con marcas lideres, servicio superior y una
excelente distribucion nacional e internacional.

Gestionamos nuestras actividades comprometidos con el Desarrollo Sostenible; con
el mejor talento humano; innovacion sobresaliente y un comportamiento corporativo
ejemplar.

1.1.4 Productos

Grupo Nutresa cuenta con diversos productos entre los cuales estan:

Céarnico: se producen y comercializan carnes procesadas (salchichas, salchichones,
jamones, mortadelas, hamburguesas), carnes maduras (jamoén serrano, chorizo
espafiol, salami) platos listos congelados y champifiones.

Galletas: se producen y comercializan galletas dulces (saborizadas, cremadas,
wafers) y saladas

Chocolates: se producen y comercializan golosinas de chocolate, bebidas de
chocolate, barras de cereal y nueces.

Café: se producen y comercializan café tostado y molido, café soluble (en polvo,
granulado y liofilizado) y extractos de café.

Helados: se producen y comercializan helados (paletas de agua, paletas de leche,
conos, litros, postres, vasos, galletas).
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Pasta: se producen y comercializan pastas alimenticias (corta, larga, al huevo, con
verduras, alta en fibra, con mantequilla, instantanea).

1.2 Descripcion del proyecto

La empresa Nutresa esta pensando la posibilidad de inversion en una maquina para
mejorar el proceso de empaques el cual ofrecera un aumento en la produccion y las
ventas este aumentd en las ventas se espera que sea del 4%. El valor de la
maquina es de $ 500.000.000 de pesos que se depreciara por el modelo de linea
recta en 10 afos, la tasa de impuestos de la compafiia es en promedio de los
tltimos 5 afos del 21% y ademds cuenta con un costo de capital del 28%.

La empresa tiene la opcion de adquirir un préstamo por el valor de la maquina a
pagar en 5 afios a una tasa del 9% anual o puede adquirir un contrato de leasing
con una entidad financiera por los mismo 5 afios con una tasa del 12% anual.

Para realizar la evaluacion del proyecto es necesario primero el calculo del WACC,
para el cual tomamos la informacién de los estados financieros que reporta la
empresa a la Superfinanciera, para el calculo del costo de patrimonio la tasa libre
de riesgo es la correspondiente a los TES con maduracion en el 2014, para el B del
sector y el rendimiento del mercado se utilizo la fuente de la pagina de Damodaran.

1.3 Objetivo del proyecto

1.3.1 Objetivo General

Determinar la situacion del Grupo Nutresa S.A, asi como realizar la evaluacion de
un proyecto.

1.3.2 Objetivos Especificos

Realizar el Flujo Neto de Efectivo de cada proyecto
Determinar la WACC del proyecto

Determinar indicadores VPN, TIR, PR

Analizar el comportamiento del sector alimentos
Realizar la evaluacion del proyecto

MENCION DEL MERCADO

Situacion Econdémica
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Segun el informe del banco de la republica En el primer trimestre de 2011 el PIB
crecié 5,1% en términos anuales, tasa superior a la registrada en promedio en 2010
(4,3%) y un poco mayor al promedio de los paises de la region latinoamericana
(4,7%).

Al igual que en 2010, en los tres primeros meses de 2011 la expansion de la
actividad econdémica continud impulsada por la demanda interna, especialmente por
el consumo de los hogares y la inversién sin obras civiles.

En América Latina mercado importante para la empresa el crecimiento anual fue de
6,1% experimentado por la economia en 2010 es el resultado de tasas superiores al
7,5% en Paraguay, Argentina, Peru y Brasil, entre otros, y mayores al 4% en
México, Chile y Colombia. Estas cifras confirman la fortaleza generalizada de la
recuperacion en la region.

Grafico 32
PIB de algunos paises de América Latina
(variacion anual)
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Fuentes: institutos nacionales de estadistica.

Con relacion a la tasa de desempleo se pudo apreciar la mejora tanto en las
Zonas urbanas como en el total del pais, y viene sucediendo sin interrupcion desde
principios de 2010.
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Sector Alimentos

Al cierre de 2010 la produccion de aceites, grasas, cacao y otros productos
alimenticios represento el 0,56% del PIB nacional y el 4.25% del PIB industrial. A su
vez, la produccién del sector registrd6 una significativa recuperacion de 4.7%
después de una contraccion de 3.5% en 2009 y casi una década de crecimiento
sostenido. El desempefio del Ultimo afio esta fuertemente asociado a la dinamica
seguida por la demanda interna y a la nueva estructura de comercio exterior.

Grafico 1: Tasa de crecimiento del PIB Aceites, grasas, cacao y otros productos
alimenticios y el PIB total

s PIB Total =——pcsites, grasas, cacao y otros productos alimenticios

-10 -
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fuente: DANE. Cilculos BPR- Benchmark

Ministerio de Comercio, Perfil Sectorial — Frutas procesadoras. Proexport, Plan
Estratégico Exportador, 2002°

Estos resultados del sector de productos alimenticios durante el dltimo afio pueden
explicarse, en parte, por la reactivacion del consumo generada en 2010. Asi el
consumo total paso6 de crecer 1.4% en 2009 a 4.4% al cierre de 2010.

Por el lado de las ventas, las cifras de 2010 son menos alentadoras frente a las
registradas el afio anterior. El cierre de 2010 termin6 con una contraccion de 1.5%
anual, después de haber registrado una tasa de expansion de 3.1% en 2009 y
11,0% en 2008. Estos datos muestran que a 2010 las ventas de las empresas del

® BPR Benchmark, Reportes Sectoriales.
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sector incluidas en este analisis no han arrojado los mejores resultados en medio de
la recuperacion de la economia y la reactivacion del consumo.

Grafico 3: Tasa de crecimiento de las ventas del sector de alimentos procesados.
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Fuente: BPR - Benchmark.

Con relacién a los paises de exportacion de confiteria tenemos que los mayores
destinos son Venezuela y la Comunidad Andina, ademéas se puede observar un
incremento en el nivel de exportaciones como es el caso de Estados Unidos y Peru.

Grafico 5. Principales destinos exportaciones de confiteria
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Cualquier alimento procesado se obtiene a través de tres etapas béasicas en su
produccion: el recibo y control de las materias primas, el proceso de produccién y el
empaqgue y almacenamiento del producto final. Se trata de un sector que depende
del sector de materias primas provenientes de la agricultura y carnes y liga al sector
de plasticos en su etapa final.

2. REFERENCIA TECNICA Y CIFRAS OPERATIVAS

Informacion Proyecto
Valor Magquina & 500.000.000
Depreciacion 10
Tasa Prestamo 9%
Tasa Leasing 12%
Ventas actuales 5 1.000.000.000
Crecimiento ventas por la maguina £%
Impuestos 21%
Wace 28%

Para hallar el valor de la empresa se tomara un crecimiento del 5.2% anual durante
cinco anos y a partir del quinto afio se asumira una perpetuidad.

2010 2009 2008 2007 2006
Ventas Reales 29809 30214 32775 29551 24782
Variacion Ventas -1.3% -7.8% 10.9% 19.2%
g 5.2%

1 2 3 4 5

2011 2012 2013 2014 2015
Ventas Presupuestadas 31,374 31,800 34,496 31,102 26,083
Valor Terminal 119,398
VP Flujos Caja 117,568 19,336 16,356 11,499 7,520
VALOR EMPRESA 172,279
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A continuacion presentaremos algunas de las razones financieras relevantes del
Grupo Nutresa.

2010 2009 2008 2007 2006
Crecimiento en Ventas -0.66% 3.44% 11.20% 12.23% 15.66%
Crecimiento en Activos 10.78% 16.51% 7.27% 9.91% 18.87%
Crecimiento en Utilidades 10.41% -8.67% 5.83% 39.12% 15.23%
Crecimiento del Patrimonio
9.69% 20.90% 1.36% 8.94% 9.71%
Rentabilidad sobre Ventas 6.34% 5.70% 6.46% 6.78% 5.47%
Rentabilidad sobre Activos
4.48% 4.50% 5.74% 5.81% 4.59%
Rentabilidad sobre
Patrimonio 6.68% 6.63% 8.78% 8.41% 6.59%
Rentabilidad operativa 8.81% 7.87% 8.99% 8.97% 8.41%
Endeudamiento 32.87% 32.20% 34.66% 30.85% 30.23%
Apalancamiento 48.96% 47.49% 53.05% 44.62% 43.33%
Pasivo Total / Ventas 46.46% 40.82% 39.01% 36.00% 36.02%

Con relacion al crecimiento de las ventas estas demuestran un decrecimiento hasta
el punto de tener un crecimiento negativo, o que nos muestra que la empresa
puede estar pasando por dificultades en un futuro. Sin embargo el rendimiento
sobre las ventas se ha mantenido en los 5 afios en un rango parecido al igual que la
rentabilidad operativa.

3. FLUJOS DE FONDOS

Se generaron flujos de fondos positivos.
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Flujo del proyecto PRESTAMO

Afio 0 Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5
Inversion S (500.000.000)
Ingresos $ 1040000000 $  1.081.600.000 §  1.124.864.000 §  1.169.858.560 $ 1.216.652.902
Depreciacion s (500.000.000) $ (500.000.000) $ (500.000.000) $ (500.000.000) $  (500.000.000)
Utilidad antes impuesto e
intereses $ 540.000.000 $ 581.600.000 § £24.864.000 § 669.858.560 §  716.652.502
Intereses 's (45.000.000) " $ (36.000.000) " $ (27.000.000) " $ (18.000.000) " $ (9.000.000)
Utilidad antes de impuestos $ 495.000.000 $ 545.600.000 § 597.864.000 § 651.858.560 §  707.652.502
Impuestas 3 (105.212.468) "¢ (115.967.520) "¢ (127.076.256) "¢ (138.552.824) "¢ (150.411.935)
Utilidad neta $ 389,787.532 § 429.632.480 § 470.787.7344 § 513.305.736 §  557.240.967
FEN 's (500.000.000) " $ 889.787.532 "$ 929.632.480 |$ 970.787.744 ' 1.013.305.736 '$ 1.057.240.967
CANON LEASING [$ 138.704.866) T
Flujo del proyecto LEASING

Afio 0 Afiol Afio 2 Afio3 Afio 4 Afio 5
Inversion
Ingresos $ 1040000000 $  1.081.600.000 §  1124.864.000 $  1.169.858.560 $ 1.216.652.902
Costos Leasing s (138.704.866) $ (138.704.866) $ (138.704.866) $ (138.704.866) $ (138.704.866) $ (138.704.866)
Utilidad antes impuesto $ 901.295.134 §$ 942,895.134 § 986,159.134 $  1.031.153.694 $ 1.077.948.036
Impuestos "5 (191.570.677) "% (200.412.775) "¢ (209.608.557) "% (219.172.171) "¢ (229.118.329)
Utilidad neta $ 709.724.457 § 702.482.359 § 776.550.577 $ 811981523 §  B48.829.707
FEN s (138.704.866) $ 709.724.457 $ 742.482.359 $ 776550.577 $ 811.981.523 §  848.829.707
TIR 516%
VPN r 2.902.034.049

Se escoge el Leasing porque presenta un VPN mayor.

4. CALCULO DEL WACC

El calculo del WACC consiste en la tasa de descuento que debe ser utilizada para
poder descontar los flujos de fondos operativos para evaluar la empresa utilizando
el descuento de flujos de fondos.

El resultado porcentual obtenido es necesario para tomar la decision de invertir en
el proyecto que esté por encima de este. El WACC es el encargado de ponderar los
costos de cada una de las fuentes de capital.

Razon deuda
Razon patrimonio
Costo de |la deuda
Impuesto

Kf

Km

Bo

Bﬂ'

Costo patrimonio

WACC
Promedio WACC

2010
32,87%
67,13%

10,9%
21,3%
7,31%
29,85%
0,91
1,261
35,73%

26,81%
28,24%

2003
32,20%
67,80%

16,3%
20,0%
7,31%
29,85%
0,91
1,256
35,61%

28,34%

2008
34,66%
65,34%

19,3%
18,2%
7,31%
29,85%
0,91
1,305
36,72%

29,47%

2007
30,85%
69,15%

17,7%
20,3%
7,31%
29,85%
0,91
1,234
35,12%

28,63%

2006
30,23%
69,77%

17,9%
26,4%
7,31%
29,85%
0,91
1,200
34,37%

27,96%
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De acuerdo a la informacién financiera del Grupo Nutresa de los periodos anuales
entre 2006 y el 2010 se obtuvo un WACC (costo promedio ponderado de capital)
promedio anual para la empresa del 28.24%.

5. EVALUACION FINANCIERA

Calculo de la TIR (Tasa Interna de Retorno) y el VPN (Valor Presente Neto)

Tomando un Préstamo

TIR 181%
VPN 5 1.898.832.352

La TIR es mayor que el WACC y el VPN es mayor a cero, por lo tanto este proyecto
es factible.

Tomando un Leasing

TIR 516%
VPN 2.502.034.045

La TIR en este proyecto es mayo al WACC y el VPN es mayor a cero, este proyecto
es factible.

Aungque ambos proyectos son factibles, pero es mejor el proyecto del leasing ya que
genera mayor beneficio en las utilidades. EI VPN del leasing 2.902.034.049 es
mayor que el del préstamo 1.898.832.352, por lo tanto el leasing tendr4 mayores
flujos por lo tanto sera mas rentable.

6. CONCLUSIONES

Como el VPN del leasing es mayor al del préstamo es mejor tomar el leasing,
ademas este muestra una TIR mayor.

Este proyecto del leasing es factible porque su VPN es mayor a 0. Ademas la TIR
es superior a la WACC, por lo tanto los flujos en este proyecto seran mayores. Las
utilidades tendran un mayor beneficio.

En relacion a las ventas del sector estas no muestran un buen comportamiento, Sin
embargo el sector en si ha reportado buenos resultados por lo que se espera que
se mejore la situacion de la empresa.
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La empresa espera tener un rendimiento minimo es por esto que se decide tomar el
proyecto de leasing para la financiacion, porque la TIR del proyecto debe ser mayor
esto quiere decir que debe estar por encima del costo de capital.
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BIOMAX

PROYECTO TERMINAL MOVIL ESTACION DE SERVICIO
INTEGRAL BIOMAX

Maria Juliana Lépez
José David Sanchez
Victor Tenorio

1. INTRODUCCION

El presente trabajo tiene como propésito evaluar la alternativa de un proyecto de
inversion que implementa un dispositivo movil el cual se conoce como un aparato
de pequefio tamafio, con algunas capacidades de procesamiento, con conexién
permanente o intermitente a una red, con memoria limitada, que ha sido disefiado
especificamente para una funcion, pero que puede llevar a cabo otras funciones
mas generales.

Para el proyecto, el dispositivo movil tendrd como funcion realizar un sistema de
ordenes virtuales el cual remplaza el uso de papel. Este dispositivo permitira una
reduccion de costos mensuales y un desarrollo mas eficiente y practico de atencién
al cliente. Asi mismo, facilitara el proceso de inventarios y de registro de ventas.
Este estudio esta dirigido a la estacion de servicios integral Biomax, ubicada en la
calle 13 # 31-42 barrié Colseguros de la ciudad de Santiago de Cali.

Para dicha evolucion analizaremos la estacion de servicios en base a la reduccion
de costos teniendo en cuenta el flujo de fondos netos del proyecto y el plan de
fuentes de financiacion requerido. Ademas, se realizaran un estudio de cifras
operativas que concluyan la posicién y viabilidad de la empresa frente al sector.
Para esto, se obtendra el costo de capital de la empresa y su respectivo analisis
financieros.

2. OBJETIVOS

e Evaluar la viabilidad del proyecto de inversion del dispositivo mévil que
remplazara el papel en las oOrdenes de servicio y facilitara el manejo de
inventario y el registro de ventas.

e Determinar los flujos de fondos netos obtenidos a partir del ahorro generado
con la adquisicién del nuevo dispositivo.

e Evaluar la mejor alternativa de financiacion del proyecto.
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e Obtener el costo de capital de la empresa.
e Realizar una evaluacién financiera teniendo en cuanta el analisis del VPN, La
TIR, periodo de recuperacion.

3. PRESENTACION DE LA EMPRESA

La estacion de servicios integral Biomax fue adquirida en 2010 por una sociedad de
hermanos de la ciudad de Cali. Esta empresa esta abandera para Ila
comercializacion de combustibles por Biomax. La cual es una marca de
Biocombustibles S.A, que cubre todos los procesos gerenciales, operativos y de
apoyo relacionados con la comercializacion, recepcién, almacenamiento,
distribucion mayorista y minorista de combustibles terrestres y de aviacion
derivados del petréleo y biocombustibles.

BREVE DESCRIPCION DE LA EMPRESA

La empresa cuenta con dos lotes en la calle 13 #31-42 que en total suman 3250 m?,
cuenta con un area de oficinas de 140.93 m? un taller de mecanica con
dimensiones de 56.25 m?, un restaurante de 65.63 m?, una remontadora de 157.05
m?, un é&rea de venta de combustble, alineacién y balanceo de de

aproximadamente 2800 m?.

Utilizacién Econdmica

La estacién de servicio ofrece la venta de combustible al por menor, servicios de
mecanica para vehiculos, la venta de lubricantes y cambio del mismo, un lavadero
para vehiculos con diferentes combos, y un servicio de restaurante.

VENTAS DE INTEGRAL DE SERVICIOS AUTOMOVILISTICOS SAS (2011)

Gasolina (Gl) Llantas Aceites Aseo Alineacion Filtros Aceite Filtros Aire
Enero 20.235,00 21 513 425 13 95 31
Febrero 21.357,00 18 560 340 15 80 33
Marzo 21.731,00 24 683 363 17 106 39
Abril 25.427,00 23 687 291 15 97 36
Mayo 30.341,00 17 668 403 14 94 35
Junio 29.976,00 20 701 767 96 101 30
Julio 29.712,00 44 678 836 119 99 34
Agosto 27.854,00 22 425 769 16 100 32
Septiembre 31.392,00 22 606 399 11 88 44
Octubre 29.302,00 14 744 370 9 114 35
Noviembre 29.855,00 35 606 399 21 84 34
Diciembre 37.865,00 45 547 428 120 124 46
Total 335.047,00 305 7.418 5.790 466 1.182 429

fuente: Administracion de Integral

Tabla 1 — Ventas 2011
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ANALISIS FINANCIERO DE LA EMPRESA

Integral es una empresa adquirida en 2010, y a mediados de ese empez6 a vender
gasolina biomax, y a ofrecer todos sus servicios, esto debido al cambio de
administracion que se estaba dando durante ese afio. Integral registro un
crecimiento en ventas en el 2011 de 1588%, mucho mayor que lo registrado por el
sector (casi el 93%), vendidé $2.427.983.208 y registro utilidades 14,098,696 .

En los indicadores de rentabilidad sobre ventas y activos se ubico por debajo de los
registrados por el sector, 1.6%, y 3.08% menos respectivamente. En los
indicadores de endeudamiento nos encontramos que todos estan por encima de los
del sector, esto se puede deber a que es una empresa que apenas esta
empezando lleva 2 afos trabajando bajo el nuevo sistema administrativo. A
continuacion se muestra una tabla donde se reflejan los principales indicadores
financiero de la compainiia Integral.

Indicadores 2011 2010
Tamaio

Ventas 2,429,673,034 143,944,134
Activos 939,354,861 572,177,881
Utilidad 14,135,580 292,158
Patrimonio 21,030,821 5,324,620
Dinamica

Crecimiento en Ventas 1587.93% N.R
Crecimiento en Activos 64.17% N.R
Crecimiento en Utilidades 4738.33% N.R
Crecimiento del Patrimonio 294.97% N.R
Rentabilidad

Rentabilidad sobre Ventas 0.58% 0.20%
Rentabilidad sobre Activos 1.50% 0.05%
Rentabilidad sobre Patrimonio 67.21% 5.49%
Endeudamiento

Endeudamiento 97.76% 99.07%
Apalancamiento 298.40%

Pasivo Total / Ventas 37.80% 393.80%
Liquidez

Razdn Corriente 1.00 1.01
Prueba Acida 0.61 0.45
Otros

Rentabilidad Bruta 0.58% 0.20%
Pasivo Corriente/Pasivo Total 13.40% 5.85%

fuente: administracion Integral

Tabla 2, Indicadores financieros de Integral

126



4. FACTORES EXTERNOS
CONDICIONES DEL MERCADO

La estacion de servicios, pertenece al sector del comercio menorista, principalmente
al subsector de combustibles y lubricantes, este sector segun la base de datos
Benchmark cuenta con 321 empresas, ubicando a la Estacion Integral en el ranking
17.

Este sector de Distribucién minorista de combustibles y lubricantes demostré que
durante 2010 y 2011 se ha evidenciado un crecimiento en ventas de casi el 93%, un
crecimiento en activos un poco menor al crecimiento que se registré en 2010 pero
de igual forma creci6 considerablemente a un ritmo del 128,37%, un crecimiento en
utilidades de 101,14%, también menor al registrado en 2010-2009 que registro
165,74% esto en cuanto a la dinamica del Sector.

La rentabilidad del Sector presenté un crecimiento en la rentabilidad sobre ventas
de 2,18%, 0,09 pp por encima de lo registrado en 2010, una rentabilidad operativa
de 3,47%, casi 0,97 pp por encima de lo registrado el afio anterior.

El endeudamiento del sector ha disminuido considerablemente, registro para 2011
una cifra de 47,60%, el apalancamiento fue de 91,43%. Es un sector relativamente
estable, de crecimientos en ventas constante, desde 2008, al mismo tiempo con
crecimiento en utilidades.

La siguiente tabla muestra los principales indicadores del sector.

Indicadores 2011 2010 2009 2008 2007
Tamafio

Ventas 1,689,826.00 875,618.00 540,961.00 346,989.00 317,289.00
Activos 805,968.00 352,916.00 148,802.00 193,826.00 105,738.00
Utilidad 36,884.00  18,338.00 6,900.00 8,473.00 3,841.00
Patrimonio 419,537.00 173,694.00 66,470.00  85,255.00 45,479.00
Dinamica

Crecimiento en Ventas 92,99% 61,86% 55,90% 9,36% -75,49%
Crecimiento en Activos 128,37% 137,17% -23,23% 83,31% -66,92%
Crecimiento en Utilidades 101,14% 165,74% -18,56% 120,60% -91,29%
Crecimiento del Patrimonio 141,54% 161,31% -22,03% 87,46% -69,70%
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Rentabilidad

Rentabilidad sobre Ventas 2,18% 2,09% 1,28% 2,44% 1,21%
Rentabilidad sobre Activos 4,58% 5,20% 4,64% 4,37% 3,63%
Rentabilidad sobre Patrimonio 8,79% 10,56% 10,38% 9,94% 8,45%
Rentabilidad operativa 3,47% 2,51% 2,37% 3,50% 0,59%
Endeudamiento

Endeudamiento 47,60% 50,81% 55,35% 56,01% 56,99%
Apalancamiento 91,43% 103,24% 123,91% 127,35% 132,50%
Pasivo Total / Ventas 22,70% 20,48% 15,23% 31,29% 18,99%
Liquidez

Razén Corriente 1,37 1,10 1,54 1,43 1,34
Prueba Acida 1,36 1,09 1,48 1,41 1,31
Otros

Rentabilidad Bruta 2,69% 19,63% 26,62% 35,98% 25,38%
Pasivo Corriente/Pasivo Total 60,28% 62,62% 69,04% 65,71% 67,87%

Suma | Millones (COP) | Anual |
fuente: Benchmark

Tabla 3 — Indicadores Financieros del Sector

BIOMAX S.A

Otro aspecto importante a tener en cuenta en la bandera de Biomax, porque
Integral utiliza como medidor de desempefio los indicadores principales esta gran
compafiia. Uno de esos indicadores importantes para la estacion de servicio es el
volumen de venta comercializado por el mayorista. Biomax durante 2011 vendié un
volumen total de 328 millones de galones y en el 2010 vendi6é un total de 110
millones de galones, con un crecimiento porcentual del 198%.

Teniendo en cuenta Unicamente el volumen de venta de la red de estaciones y
clientes industriales de Biomax, el crecimiento organico fue de un 43%, ya que el
volumen de venta del afio 2011 fue de 158 millones de galones comparado con el
volumen del afio 2010, el cual fue de 110 millones de galones, como se menciond
anteriormente.

En el mercado de la industria, la compaiia continué exitosamente su plan de
crecimiento y posicionamiento a nivel nacional mediante la vinculacién de nuevos
clientes. El volumen de combustible distribuido pas6 de 32.8 millones de galones en
el 2010 a 54.8 millones de galones a 31 de diciembre de 2011, con un crecimiento
del 67%.

Este crecimiento se dio, principalmente, por la consecucion de nuevos clientes para
el canal, pasando de una base de 96 clientes de Biomax mas 40 de Brio de
Colombia (en diciembre de 2010) a un total de 150 para el mismo mes en 2011.
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VOLUMEN DE VENTA

(Millones de Galones)
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*Mota: volumen de ventas Total (Biomax + Brio, afio 2011)

Figura 1 — Volumen de Venta BIOMAX (Fuente Informe de Gestion BIOMAX 2011)

5. PRESENTACION DEL PROYECTO

Luego de haber estudiado previamente toda la informacion percibida y la adquirida
por los empleados en la Estacion de Servicio Biomax, consideramos que un posible
problema el uso excesivo de papel.

En el momento en el que el cliente llega a la estacion y este es atendido, un
vendedor lo cuestiona y le ofrece los tipos de servicios que desea, una vez el cliente
dice lo que desea se le entrega un recibo con el que deberd ir a pagar, al mismo
tiempo el vendedor que es quien recibe la orden del servicio debe dirigirse a las
oficinas a llevarla, y esto se repite con cada cliente, con el fin de mantener una
contabilidad de los servicios que se realizan al dia.

El papel del cliente, después de que este cancele el valor del servicio es sellado
para que este pueda reclamar su vehiculo.
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1. El cliente llega, y
el jefe de patio

escribe la orden de
servicio o la venta
en el papel.

2. El jefe de patio,
lleva la orden a la
asistente de
administracion
para que ella
digitalice la orden.

3. La asistente de
administracién
digita la orden de
servicio o venta.

4. Al finalizar la
semana se cuadra
el inventario y se
organizan todas las
ordenes de venta
de la semana.

Figura 2. Ciclo del Papel y el manejo de una orden de Servicio en la EDS

Una de nuestras propuestas consiste implementar el uso de un Terminal Portatil
con el cual la persona que recibe el vehiculo del cliente, en este caso el mismo
vendedor de servicios o jefe de patio como se denomina en la EDS registre de
forma instantanea los servicios que el cliente desee e imprima de forma fugaz un
recibo que se le entregara al cliente para que se dirija a cancelar, de igual forma
este terminal portatil se encontrara conectado de forma inalambrica por medio de
una red Wifi y enviara todos los datos de la venta que se llevaran a cabo, de esta
forma autométicamente actualizard el inventario y registrard las ventas del dia,
ahorrando tiempo y reduciendo costos (todo el ciclo del papel quedaria reducido,
ver figura 2). Esta idea ademas elimina dos de las tareas de los auxiliares de
administracion; de ingresar los servicios realizados en el dia y actualizar el
inventario los cuales implican 2 horas extras a la semana.

Con los estudios realizados y a partir de las posibles propuestas comentadas
anteriormente, se realizé la investigacion detallada sobre el gasto mensual que
tiene la estacion de servicio sobre la papeleria, para poder contemplar la
adquisicion de un dispositivo que reemplace esta funcion de manera mas
econdmica, ecolbgica y préactica.

Segun datos obtenidos en la empresa, el gasto de papeleria mensual es de
$600.000 pesos al mes lo que equivaldria a $ 7.200.000 anuales. A partir del dato
anterior se contempl6 la posibilidad de un dispositivo que reemplace la funcion, este
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podria ser un Cipherlab Cp45 mobile computer 2d 5300sr Win mobile 6.5 Wifi
Bluetooth 50 Qwerty key White, contiene dos baterias y tendria 3 afios de garantia.
El costo de este dispositivo seria de US$1,200.00. Es un producto que
aparentemente se ve costoso, pero este se debe ver como una inversion ya que el
dinero se recuperaria una vez transcurrido 4 meses aproximadamente frente al
gasto mensual. Sin embargo, se contemplara la opcién de recuperar la inversién al
cierre del ano.

De forma que se llevara a cabo una implementacién de un nuevo sistema de
registro de servicios que el cliente solicité, para esto sera necesario que los dos
Supervisores de Ventas hagan una capacitacion la cual los dote con los
conocimientos necesarios para llevar a cabo esta idea de implementacion en la
empresa. Se realizara la compra del dispositivo portatil que funciona a base de
Windows lo cual facilitara su uso.

Si esta propuesta se lograria operar adecuadamente ahorraria tiempo y papel en el
proceso de registro de servicios, ademas de tener un proceso impecable y mas
organizado.

5.1 OBJETIVO DEL PROYECTO

Realizar un estudio de factibilidad de dispositivo terminal portatil con el objetivo de
reducir los costos de papeleria, horas extras, y al mismo tiempo tecnificar la
empresa para mejorar la eficiencia del personal en el proceso de registro de ventas
y manejo de inventarios.

6. MENCION DEL MERCADO

Para el 2012 se espera que las condiciones de la economia sigan siendo favorables
para este sector.

A pesar de la situacién internacional en la que algunos paises de Europa tienen
problemas de baja dinamica en la produccion, altos indices de desempleo, elevados
niveles de deuda publica, volatilidad en diferentes indicadores, desconfianza de los
consumidores y la posibilidad de que la crisis llegue al sector financiero de toda la
zona euro, el 2012 para Colombia sigue siendo muy alentador.

Es importante resaltar que la economia colombiana ha tenido un buen nivel de
crecimiento en relacion con la de otros paises, que salié bien librada de la crisis de
hace tres afos, y que el auge minero-energético, bajo las positivas condiciones
internacionales para los precios del petroleo, han permitido un mayor crecimiento
del PIB en los ultimos trimestres.
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Los analistas calculan que la economia crecera este afio entre un 5% y un 5,5%,
esto es positivo para todos los sectores de la economia que se veran favorecidos, y
ademas veran mayores volumenes de ventas y una posibilidad de realizar
proyecciones futuras.

EDS INTEGRAL BIOMAX

La empresa espera tener en el 2012, ingresos anuales de $2'500.000.000,
incrementandose en 5%, 5.5%, 6%, 7% anual. Los Costos fijos se estiman en
240.000.000 para el 2012, incrementédndose al ritmo de la inflacion. Se estima que
los costos variables de la operacidén representan el 90% de los ingresos de los
primero 3 afos, el 85% durante los 2 afios siguientes.

Se espera que la inflacidbn mientras que las inflaciones sea de 3,40% para el primer
afo, 4,0% para el segundo, 3,5% para los tres afos siguientes.

BIOMAX S.A

La intensidad de la competencia del mercado de los combustibles en Colombia, ha
potencializado la capacidad innovadora en busqueda de iniciativas diferenciadoras
en la prestacién del servicio, por lo que se asumié el compromiso con una meta de
ventas retadora de $380 millones de galones para el afio 2012. Sin lugar a duda, la
compaiia se enfocara en aumentar la oferta de valor de sus clientes, con una
propuesta integral en las estaciones complementando el portafolio de servicios con
tiendas de proximidad con una amplia gama de productos, acorde con él area de
trafico, asi como con la linea de Lubricantes marca Brio.

6.3 PROYECCIONES DE LA DEMANDA

La Estacion de Servicio integral Biomax, estudia la factibilidad del proyecto de
inversion del terminal mdévil mencionado anteriormente, este requiere de una
inversion de $ 2'624,420 de pesos en el equipo, el que se depreciara en linea recta
segun el decreto 3019 de 1989 en 5 afios. Pagara una tasa de impuestos sobre la
renta 28%.

Para el proyecto se esta considerando la idea de adquirir un préstamo de 3 millones
de pesos a 2 afios, con una tasa del 21% e.a, y amortizable en cuotas iguales.
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7. REFERENCIA TECNICA

La estacion de servicios integral Biomax estudio tres cotizaciones de dispositivos
terminal portatil con caracteristicas requeridas y similares. La empresa optd por
Cipherlab Cp45 Mobile computer 2d 5300sr Win mobile 6.5 Wifi Bluetooth 50
Qwerty key White, contiene dos baterias y tendria 3 afios de garantia.

Este equipo esta construido para soportar cualquier fuerza de trabajo maévil en el
almacén o en el campo, los equipos moviles de la serie CP40 ofrecen una
combinacion Optima de la comunicacion de datos en cualquier lugar la movilidad y
en tiempo real en un factor de forma de PDA robusta. Practico pero con multitud de
funciones, la serie CP40 acelera la productividad y aumenta la eficiencia siempre

gue lo necesite.

Figura 3 Dispositivo movil

Valor del Cipherlab Cp45 Mobile US$ 1.200.00
Gasto de Importacion y envio US$ 192.00
Gastos de Instalacién y Capacitacion US$ 80.00
Actualizacién Software Anual US$ 20.00
Tasa de Cambio ($1758 = 1 US)

Total Inversién US$ 1.492.00
Total Inversién Pesos Colombiano $2'622,936.00
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8. CIFRAS OPERATIVAS

La empresa incurrira en los siguientes costos mensuales:

Costos nuevos mensuales

Concepto Unidad  Valor unitario Valor total
Operario 1 566.700 566.700
papeleria venias
Horas extras operario 0
TOTAL 566.700

Costos actuales mensuales

Concepto Unidad  Valor unitario  Valor total
Operario 2 566.700 1.133.400
Papelera Vertas
Horas extras operario 16 5.903 94.450
TOTAL 1.827.850

Tabla 4 - cifras operativas inversion capital de trabajo

9. PLAN FINANCIACION

Para el proyecto se estudiaron varias posibilidades de financiacién pero la empresa,
de todas esas ideas esta considerando la idea de adquirir un préstamo de 3
millones de pesos a 5 afos, con una tasa del 21% e.a, y amortizable en cuotas
iguales.

A continuacion se muestra las cifras financieras que ayudaran en el proceso de

evaluacion de la alternativa de inversion, teniendo en cuenta la posibilidad de
financiamiento evaluada por la empresa.
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VP 3.000.000
i (ea) 21%
A S 600.000

n 5

Figura 4 — Tabla de plan de financiacion

S

10.FLUJO DE FONDOS

10.1 FLUJO DE FONDOS SI LA EMPRESA DECIDE SOLICITAR EL PRESTAMO

MOMENTO | @ios) | 0 1 2 3 4 5
PARAMETROS AMBIENTALES
Impuestos (%) 28,00% 28,00% 28,00% 28,00% 28,00%
Inflacion (%a) 3,40% 4,00% 3,50% 3,50% 3,50%
Depreciacion % (%a) 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
8 PARAMETROS DEL PROYECTO
E Inversion en equipo (MM$) -2.622.936
w |Ingresos (ud/afio) 2.500.000.000] 2.625.000.000] 2.769.375.000| 2.935.537.500 3.141.025.125
E Incremento ingresos (%) 5,00% 5,50% 6,00% 7,00%
E Capital trabajo (MM$) -6.800.400 -7.140.420 -7.533.143 -7.985.132 -8.544.091 -9.142.177
0 |Costos Fijos (sin DEPRECIACION) (MM$) 240.000.000] 249.600.000] 258.336.000] 267.377.760] 276.735.982
Factor de Costos Variables sobre Ventas (%) 90,00% 90,00% 90,00% 85,00% 85,00%
COSTOS VARIABLES 2.250.000.000] 2.362.500.000] 2.492.437.500 2.495.206.875) 2.669.871.356
Préstamos para inversion (MM$) 3.000.000 0 0 0 0 0
Tasa de interés (%a) 21,00% 21,00% 21,00% 21,00% 21,00%
Amortizaciones de préstamo (MM$) 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000
PRESTAMO
Préstamos para inversion (MM$) 3.000.000
Saldo deuda, Inicio periodo (MM$) 3.000.000 2.400.000 1.800.000 1.200.000 600.000
Amortizaciones de préstamo (MM$) 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000
2 Saldo deuda, Final periodo (MM$) 2.400.000 1.800.000 1.200.000 600.000 0
9 Tasa de interés (%a) 21,00% 21,00% 21,00% 21,00% 21,00%
L:I)J INTERESES (MM$) 630.000 504.000 378.000 252.000 126.000
O
{ [DEPRECIACION
Valor Base de Depeciacion (MM$) 2.622.936 2.622.936 2.622.936 2.622.936 2.622.936 2.622.936
Valor Libros del Equipo, Inicio periodo (MM$) 2.622.936 2.098.349 1.573.762 1.049.174 524,587
DEPRECIACION (MM$) 524.587 524,587 524,587 524,587 524,587
Valor Final Libros del Equipo, Final Periodo (MM$) 2.098.349 1.573.762 1.049.174 524.587 0
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FF INVERSION
INVERSION EN EQUIPO (MM$) | -2.622.936 0 0 0 0 0
Capital trabajo (MM$) | -6.800.400]  -7.140.420] -7.533.143] -7.985.132| -8.544.091| -9.142.177
INCREMENTO en Capital de Trabajo (MM$) | -6.800.400 -340.020 -392.723 -451.989 -558.959 -598.086
FF REQUERIDOS PARA INVERSION (MM$) | -9.423.336 -340.020 -392.723 -451.989 -558.959 -598.086
PRESTAMOS (MM$) 3.000.000 0 0 0 0 0
FFN DE LA EMPRESA EN INVERSION (MM$) | -6.423.336 -340.020 -392.723 -451.989 -558.959 -598.086
) |FF OPERACION
Q [ngresos (ud/afio) 2.500.000.000( 2.625.000.000| 2.769.375.000| 2.935.537.500 3.141.025.125
& |Costo Variable (MM$) 2.250.000.000( 2.362.500.000| 2.492.437.500| 2.495.206.875) 2.669.871.356
E Costo Fijo (MM$) 240.000.000] 249.600.000| 258.336.000] 267.377.760] 276.735.982
O [DEPRECIACION (MM$) 524,587 524,587 524,587 524.587 524,587
O |COSTOS incluyendo DEPRECIACION (MM$) 2.490.524.587| 2.612.624.587] 2.751.298.087| 2.763.109.222| 2.947.131.925
2 |UTILIDAD OPERATIVA (MM$) 9.475.413]  12.375.413| 18.076.913| 172.428.278] 193.893.200
L INTERESES (MM$) 630.000 504.000 378.000 252.000 126.000
UTILIDAD GRAVABLE (MM$) 8.845.413| 11.871.413| 17.698.913| 172.176.278] 193.767.200
IMPUESTOS (MM$) 2476.716]  3.323.996|  4.955.696| 48.209.358| 54.254.816
UTILIDAD NETA (MM$) 6.368.697|  8.547.417| 12.743.217| 123.966.920] 139.512.384
DEPRECIACION (MM$) 524.587 524.587 524,587 524.587 524,587
PAGOS PRESTAMOS (MM$) 600.000 600.000 600.000 600.000 600.000
FLUJO FONDOS OPERACION (MM$) 6.293.284  8.472.004| 12.667.804| 123.891.507| 139.436.971
FLUJO DE FONDOS NETO | (m$) | -6.423.336]  5.953.264]  8.079.281 12.215.816] 123.332.548| 138.838.885|
Tabla 5 — flujo de fondos del proyecto con solicitud de préstamo (modelo Profesor
Guillermo Buenaventura)
10.2 FLUJO DE FONDOS S| LA EMPRESA NO SOLICITA EL PRESTAMO
| MOMENTO o | o | ¢+ | 2 | 3 [ 4 [ 5 ]
PARAMETROS AMBIENTALES
Impuestos (%) 28,00% 28,00% 28,00% 28,00% 28,00%
Inflacion (%a) 340% 4,00% 3,50 350% 350%
Depreciacion % (%a) 20,00% 20,00% 20,00% 2000% 20,00%
g PARAMETROS DEL PROYECTO
E Inversion en equipo (MM$) -2.622.936
W (Ingresos (udrafio) 2.500.000.000] 2.625.000.000] 2.769.375.000{ 2.935.537.500 3.141.025.125
3( Incremento ingresos (%) 5,00% 5,50% 6,00% 7,00%
% |capital trabajo (MM$) | -6.800.400|  -7.140.420] -7.533.143] -7.985.132| -8.544.091| -9.142.177
& |Costos Fijos (sin DEPRECIACION) (MM3) 240.000.000] 249.600.000] 258.336.000| 267.377.760| 276.735.982
Factor de Costos Variables sohre Ventas (%) 90,00% 90,00% 90,00% 85,00% 85,00%
COSTOS VARIABLES 2.250.000.000} 2.362.500.000] 2.492.437.500] 2.495.206.875/ 2.669.871.356
Préstamos para inversion (MM$) 0 0 0 0 0 0
Tasa de interés (%a) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Amortizaciones de préstamo (MM$) 0 0 0 0 0
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PRESTAMO
Préstamos para inversion (MM$) 0
Saldo deuda, Inicio periodo (MM$) 0 0 0 0 0
Amortizaciones de préstamo (MM$) 0 0 0 0 0
2 Saldo deuda, Final periodo (MM$) 0 0 0 0 0
g Tasa de interés (%a) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
W |INTERESES (MM3) 0 0 0 0 0
0
{ [DEPRECIACION
Valor Base de Depeciacion (MM$) 2.622.936 2.622.936 2.622.936 2.622.936 2.622.936 2.622.936
Valor Libros del Equipo, Inicio periodo (MM$) 2.622.936]  2.098.349 1.573.762 1.049.174 524.587
DEPRECIACION (MM$) 524.587 524.587 524.587 524.587 524.587
Valor Final Libros del Equipo, Final Periodo (MM$) 2.098.349 1.573.762 1.049.174 524.587 0
FF INVERSION
INVERSION EN EQUIPO (MM$) -2.622.936 0 0 0 0 0
Capital trabajo (MM$) -6.800.400 -7.140.420]  -7533.143] -7.985.132| -8.544.091| -9.142.177
INCREMENTO en Capital de Trabajo (MM$) -6.800.400 -340.020 -392.723 -451.989 -558.959 -598.086
FF REQUERIDOS PARA INVERSION (MM$) -9.423.336 -340.020 -392.723 -451.989 -558.959 -598.086
PRESTAMOS (MM$) 0 0 0 0 0 0
FFN DE LA EMPRESA EN INVERSION (MM$) -9.423.336 -340.020 -392.723 -451.989 -558.959 -598.086
) |FF OPERACION
8 Ingresos (ud/afio) 2.500.000.000] 2.625.000.000{ 2.769.375.000| 2.935.537.500] 3.141.025.125
S Costo Variable (MM$) 2.250.000.000] 2.362.500.000{ 2.492.437.500| 2.495.206.875| 2.669.871.356
L [Costo Fijo (MM$) 240.000.000] 249.600.000] 258.336.000 267.377.760| 276.735.982
LtlzJ DEPRECIACION (MM$) 524.587 524.587 524.587 524.587 524.587
Q COSTOS incluyendo DEPRECIACION (MM$) 2.490.524.587) 2.612.624.587] 2.751.298.087 | 2.763.109.222 2.947.131.925
3 UTILIDAD OPERATIVA (MM$) 9.475.413|  12.375.413| 18.076.913| 172.428.278] 193.893.200
L (INTERESES (MM$) 0 0 0 0 0
UTILIDAD GRAVABLE (MM$) 9.475.413|  12.375.413| 18.076.913| 172.428.278] 193.893.200
IMPUESTOS (MM$) 2.653.116 3.465.116 5.061.536] 48.279.918 54.290.096
UTILIDAD NETA (MM$) 6.822.297 8.910.297| 13.015.377| 124.148.360| 139.603.104
DEPRECIACION (MM$) 524.587 524.587 524.587 524.587 524.587
PAGOS PRESTAMOS (MM$) 0 0 0 0 0
FLUJO FONDOS OPERACION (MM3) 7.346.884 0.434.884| 13.539.964| 124.672.947] 140.127.691
FLUJO DE FONDOS NETO | mms) | -9.423.336]  7.006.864] 9.042.161] 13.087.976 124.113.988] 139.529.605]

Tabla 5 — flujo de fondos del proyecto sin solicitud de préstamo (modelo Profesor
Guillermo Buenaventura)

11.CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL DE LA EMPRESA

La empresa presentd un costo promedio ponderado de capital anual del 15%
A continuacién se registra el método de obtencion del WACC:
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Bo

Rf

Rm

Rd

Kd

T

Ke

WACC

B

0,64
11%
25,46%
97%
21%
28%
235,70%
22%
16

Tabla 6 — Calculo del WACC

Formulas aplicadas:
KE = Rf + (Rm - Rf) B

WACC =KE (1 - rD) + KD (1 - T)Rd
B =Po (1 + rD/(1-rD)(1-T))

12.EVALUCION FINANCIERA

CUANDO LA EMPRESA SOLICITA EL PRESTAMO

FLUJO DE FONDOS CON CONTINUIDAD | (MM$) | -6.423336]  5953.264]  8.079.081] 12.215.816] 123.332.548] 138.838.885]
WACC | o) | 2200

Z

‘8 VPN | (Mvg) | 117.654.371]

5

2[R | (m) | 181634

E
RECUPERACION
VPN hasta T (MM3) 1543611 3.884554] 10.611.888| 66.284.088 117.654.371
RECUPERADO (MM9) NO S| S| Sl |
PERIODO DE RECUPERACION (afios) 13

Tabla 8 — calculo de wacc, vpn, tir, PR (modelo Profesor Guillermo Buenaventura)
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CUANDO LA EMPRESA NO TOMA EL PRESTAMO

FLUJO DE FONDOS CON CONTINUIDAD | (MMS) | 9.423.336]  7.006.864]  9.042.161] 13.087.976] 124.113.988] 139.529.605|
WACC | ma)) | 2o

Z

8 VPN | (M§) | 117.253513

S

2 (TR | o) | 152460

0
RECUPERACION
VPN hasta T (VM) 3680005 2395084  9.602.722| 65.627.663] 117.253513
RECUPERADO (MMS) NO S| S| S| S|
PERIODO DE RECUPERACION (afios) 1,61

Tabla 9 — calculo de wacc, vpn, tir, PR (modelo Profesor Guillermo Buenaventura)

El proyecto de inversion resulta factible ya que presenta un VPN mayor que cero.
Lo que indica que genera riqueza. Por otro lado, la TIR es mayor que el costo de
capital de empresa.

Sin importar si se toma el financiamiento requerido siempre se generara una
riqueza por lo que el proyecto con o sin financiamiento es factible.

Cabe resaltar que segun lo muestra la tabla 9, el periodo de recuperacion cuando la

empresa no toma el préstamo es mas lento de lo que seria si la empresa tomara el
préstamo (1.61 y 1,3) respectivamente.

13.CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

De acuerdo con el analisis realizado en el estudio al proyecto de la implementacion
del terminal movil a la estacion de servicios integral Biomax podemos concluir:

e Site toma la decisién de adquirir el terminal mévil la empresa se ahorrara $
1.261.150 mensuales, valor en el cual se recuperara la inversion en un plazo
Nno mayor a 24 meses.
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Segun el andlisis de los indicadores financieros de la compafia y del sector
logramos determinar que la compafiia cuenta con un WACC promedio anual
del 22% con el cual se evaluo este proyecto.

Es factible el proyecto de inversion tanto con financiacién o sin financiacion,
puesto a que, genera riqueza.

El periodo de recuperaciéon de la inversidon no excede del segundo afio. La
inversion se recuperara en un corto periodo. La empresa lograra ser mas
eficaz y disminuir costos.

La empresa debe optar por el proyecto. El proyecto es mas factible si la
administracion decide adquirir un préstamo, aunque debido al alto nivel de
deuda es casi imposible que se lo den.

El proyecto presenta riqueza si considera la idea de adquirir un préstamo de
3 millones de pesos a 5 afios, con una tasa del 21% e.a, y amortizable en
cuotas iguales.
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BAVARIA S.A.

EVALUACION DE PROYECTOS PARA LA EMPRESA
BAVARIA S.A.

Andrés Laneri C.
Estefania Diaz.
Diego Lopez
Luis Javier Rojas

1. DESCRIPCION DE LA EMPRESA

Historia.

Bavaria S.A.es la mayor cerveceria de Colombia, una de las mas grandes
de América Latinay la décima del mundo Fue fundada el 4 de abril de 1889 por
el aleman Leo Siegfried Kopp con el nombre Sociedad Kopp's Deutsche Brauerei.
En 1910 se lanz6 la cerveza La Pola. En 1930 el Consorcio de Cervecerias Bavaria
surgi6 de la fusion de la Kopp's Deutsche Brauerei y algunas cervecerias
regionales, y cambiaria su nombre a Bavaria S.A. en 1959.

Bavaria S.A. se fusiond con la Cerveceria Aguila, de Barranquilla, en 1967, y
compraria a la Cerveceria Unién (Cervunion), de Medellin, en 1972. Con la fusion
de Cerveceria Aguila, la familia Santodomingo de Barranquilla pasé a ser la
principal accionista de la nueva empresa cuya propiedad, por ese tiempo, se
encontraba altamente dispersa. La utilizacion de la liquidez de Bavaria para iniciar
proyectos en diferentes sectores de bebidas le valid fuertes criticas a la familia
Santo Domingo de parte de los accionistas minoritarios y de la opinién publica,
quien se sintié defraudada con la adquisicion de Bavaria por el grupo barranquillero.

La compafia colocaria sus acciones en la hoyBolsa de Valores de
Colombia en 1981. Desde 1994, Bavaria S.A. empez6 a producir refrescos de fruta
y agua embotellada. Dos afios después se crearia el Grupo Empresarial Bavaria,
gue iniciaria su expansion en 2000con la compra de su rival Cerveceria Leona, y la
adquisicién de la Cerveceria Nacional dePanama en 2001, Union de Cervecerias
Peruanas Backus y Johnston y la Cerveceria Andina de Ecuador en 2002.

Entre 1997 y 2002 se constituyé Valores Bavaria, hoy Valérem, separado de la
compafia cervecera y destinado a la administracion de las empresas del Grupo
Santo Domingo distintas de las relacionadas con el negocio de las bebidas, entre
las cuales se encontraban Caracol Television y Avianca, entre otras empresas del
sector aeronautico, metales, quimico y forestal.
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El industrial Julio Mario Santo Domingo paso a ser el segundo mayor accionista
de SAB Millerel 19 de julio de 2005, cuando fusion6 Bavaria con SAB
Miller en Londres. Karl Lippert, quien se venia desempefiando como director de
distribucion y ventas de SAB Miller en Europa, reemplaz6 a Ricardo Obregon
Trujillo como presidente de Bavaria a partir del 1 de febrero de2006.

El 7 de agosto del 2008, Bavaria, S. A. anuncia la venta de su negocio de aguas a
Coca Cola de Chile S. A. (TCCC) e Industria Nacional de Gaseosas S. A. (Coca-
Cola FEMSA), por un valor en efectivo de 92 millones de ddlares. Esta venta incluye
la marca Brisa, los activos productivos y los inventarios relacionados con el negocio
de aguas, propiedad de Bavaria y Cerveceria Unién. Sin embargo, la venta excluye
cualquier bien inmueble, asi como la operacién de Brisa en Panama. Karl Lippert,
comentd: “La venta del negocio de aguas le permitira a Bavaria enfocarse en su
fortaleza central, la elaboracion y distribucion de cervezas y maltas”.

En abril de 2009 cumplié 120 afios de labor continua y siendo lider en el segmento
de cervezas.

INFORMACION DE LA SUPERFINANCIERA.

BEBIDAS
BAVARIA S.A.

Datos basicos
Nombre: BAVARIA S.A.
Otra identificacién: 8600052246
Cddigo
Superfinanciera:

D1593 PRODUCCION DE

CllU: MALTA ELABORACION DE
"CERVEZA'Y OTRAS

BEBIDAS MALTEADAS
Sigla: NO
Calidad de inscrito: EMISOR DE VALORES
Estado en RNVel: VIGENTE
Situacion Legal: NORMAL
Direccion: CL 94 7 A 47
Ciudad: BOGOTAD.C.

032001
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Teléfono: (1)6389201- (1)6389000
Direccion web: www.bavaria.com.co
Fax: (1)6100038 - (1)6389254

Total Miembros
PpalesJ.Directiva:

Representante RICHARD MARK
Legal: RUSHTON

2. DESCRIPCION DEL PROYECTO

La empresa Bavaria S.A tiene un costo de capital WACC promedio de 12.45%
anual, Segun la evolucion de las ventas de la empresa, esta se ha visto con la
necesidad de aumentar su capacidad de produccién y por otro lado de mejorar su
calidad, para lo cual necesita adquirir una nueva maquina procesadora de malta y
cerveza

La cual se espera que se deprecia homogéneamente a cinco afios (20% por afio) y
ademas tributa el 33% sobre su utilidad gravable, Bavaria S.A dicha maquina tendra
una vida util de seis afios, para lo cual cuenta con dos opciones:

La primera es la opcion de compra, en la cual debe hacer una inversion de 1.500
millones de pesos y tendra unos costos operativos de 100 millones para el primer
ano, los cuales se estiman se incrementen al 6% por afio. Nota. Su valor del
mercado al final de los cinco afios de vida se considera despreciable.

La segunda opcion que tiene la empresa es adquirir la maquina que necesita a
través de la suscripcién de un contrato de arrendamiento con un canon de 700
millones de pesos para el primer afio, pagaderos al inicio, ajustandose anualmente
en la variacién del IPC (inflacion) que se estima constante en 3,5% anual. Teniendo
en cuenta las dos opciones se realiza un analisis incremental para decidir cual es la
mejor opcion para Bavaria.

3. OBJETIVOS
Objetivo General.
% Analizar financieramente la empresa Bavaria S,A y elaborar un proyecto

hipotético de inversion para esta.
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Objetivos Especificos

% Dar a conocer una breve historia de la evolucion de Bavaria S.A y los
procesos de produccién que tiene.

Hallar El Wacc de la empresa para los ultimos 4 afios.

Exponer el proyecto Hipotético ( Comprar-Leasing)

Evaluar los Flujos de inversion, a través del Vpn y la Tir del proyecto
hipotético.

7/ K/
L XA X4

X/
X4

)

4. DESCRIPCION DEL MERCADO DE LA CERVEZA EN COLOMBIA EN EL
PANORAMA ACTUAL.

La Cervecera registr6 un alza de 7 por ciento en los volumenes de venta de
cerveza colocados en el mercado colombiano en el primer semestre de 2011. Asi
lo afirmé el vicepresidente de Asuntos Corporativos de Bavaria, Fernando Jaramillo,
al agregar que se preveé un crecimiento de 8 por ciento para todo el afio.

“En la Costa crecimos un 11 por ciento y en Bogota entre un 4 y 5 por ciento, a
pesar de las restricciones impuestas al horario de consumo”, agregé. De acuerdo
con el directivo, el primer semestre de 2011 fue mejor que en igual periodo de 2010,
cuando se crecio un 6 por ciento, pues el consumo de cerveza se afectd por el
invierno.

“El 2010 fue en general un afio malo para las bebidas pero que 2011 sera mejor, ya
gue no se subieron los precios, y por ello la cerveza es mas accesible; ademas de
la baja inflacion y las buenas perspectivas de crecimiento”, sostuvo. Los proyectos
de construccidn y reconstruccion por el invierno ha generado mayor consumo de la
bebida entre personal que laboran en esos sectores. Segun Jaramillo, no tienen
contemplado subir este afio los precios al publico de la cerveza, porque sus
principales clientes son personas de estratos uno y dos y un aumento afectaria de
manera sensible su capacidad de compra.

5. PRODUCTOS FABRICADOS POR BAVARIA S.A.

Dentro de las marcas de cerveza nacional de Bavaria se encuentran Aguila, Aguila
Light, Club Colombia, Costefia, Pilsen, Péker y Redd's. Dentro de las importadas se
encuentra la Peroni. Otras bebidas distribuidas son Pony Malta y Cola y Pola La
linea de producto de Aguas Tratadas y Saborizadas y/o gasificadas fue
recientemente adquirida por la embotelladora local de Coca-Cola; es decir, las
marcas de aguas conocidas como Brisa ya no hacen parte del portafolio de
productos de la compaiiia.
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6. DESCRIPCION DE LAS OPERACIONES:

Proceso Maltero:

‘La malta o cebada malteada es una materia prima fundamental para la
elaboracion de la cerveza, influyendo notablemente en la mayoria de sus
caracteristicas como son el cuerpo, sabor y aroma.

En el proceso de maltaje el grano de cebada se induce para que germine con lo
cual se logra una transformacion de sus componentes haciéndolo apto para el
proceso cervecero. Dicha transformacion se desarrolla mediante los siguientes
pasos:

Recepcidén, almacenamiento y limpieza de cebada

En esta etapa, la cebada importada de paises como Canada, Francia, Australia y
Argentina, es recibida y almacenada en silos en nuestras malterias de Tibitd y
Tropical, donde es sometida a un proceso de limpieza fisica mediante equipos
tipo zaranda como un paso previo al proceso de maltaje.

Remojo

La cebada es sometida en tanques a inmersiones en agua seguidas de etapas
de escurrido y succién de gas carbonico con el objeto de incrementar su
humedad y a su vez activar el grano para la germinacidon. Durante las
inmersiones se burbujea aire y durante la succién de gas carbdnico se realiza
una inyeccion de aire refrigerado para promover la respiracion del grano.

Germinacioén

Este proceso consiste en someter el grano en condiciones que promuevan de
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manera controlada su respiracion (bajas temperaturas y flujo de aire) . Durante la
germinacion el grano de cebada hace evidente su transformacion fisica por la
aparicion y desarrollo del “acréspiro” o tallo incipiente.

Tostacion

En esta etapa se somete el grano germinado al contacto con aire caliente para
ajustar su contenido de humedad, desarrollar el color, aroma y sabor de la malta.

Limpieza y Almacenamiento de malta

Previo al almacenamiento en silos, a la malta tostada se le retira el germen y es
sometida nuevamente a limpieza en maquinas tipo zaranda. Antes de su
despacho hacia las cervecerias la malta debe someterse a un “periodo de
reposo” en los silos por lo menos durante tres semanas, con el objeto de
estabilizar sus caracteristicas.

Proceso cervecero:
Elaboracion del mosto

En la sala de cocimiento se definen las caracteristicas principales que
determinan la identidad de cada marca, segun las materias primas
seleccionadas y el proceso aplicado. El proceso se inicia con la molienda de la
malta de cebada, etapa necesaria para liberar el almidén del interior del grano. El
almidon aportado por la malta es transformado en azucar fermentable gracias a
varios cambios de temperatura. Asi mismo, el mosto dulce que contiene azucar
fermentable, proteinas, aminoacidos, vitaminas y minerales es separado de la
cascara (de malta). EI mosto es hervido, y durante el proceso el lUpulo se afiade
para darle el amargo y el aroma.

Fermentacién y maduracion.

Cuando el mosto se fermenta, la levadura transforma los azlUcares del mosto en
alcohol y gas carbonico, y contribuye al aroma y sabor de la cerveza. Al final de
este proceso se obtiene la “cerveza verde”, llamada asi porque aun no ha
alcanzado su punto ideal de maduracion para su consumo; para lograrlo, se
requiere mantener la cerveza en tanques con temperaturas bajo cero grados. Por
efecto del tiempo y del frio, el sabor y el aroma se refinan y se obtiene un
producto mas estable.
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Filtracién

Finalmente, es necesario estabilizar y otorgar esa apariencia limpia y clara a la
cerveza. A través del proceso de filtracion, se separan las levaduras y otros
restos solidos. Durante este proceso, se ajustan las cantidades de gas carbdnico
(CO2). Luego de este procedimiento aparece por fin la cerveza brillante que
todos conocemos.

Envasado

La cerveza se envasa en botellas de vidrio, latas de aluminio y barriles de acero
inoxidable. Por ser un producto natural, a la cerveza no se le adicionan
persevantes y para garantizar su estabilidad microbiologica se
pasteuriza. Finalmente, todos los envases se rotulan segun la marca.

7. EVOLUCION DE LOS INGRESOS DE BAVARIA DE LOS ULTIMOS ANOS
(2008-2011)

(Millones pesos) Bavaria S.A ( Ventas y/o prest servicios Nacionales )
2.100.000,00
2.050.000,00 /;>
2.000.000,00 === Bavaria S.A ( Ventas y/p prest
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1.950.000,00 </
1.900.000,00 T T T T ,
0 1 2 3 4 5 Afios (2008 - 2011)
(Millones pesos) Bavaria S.A ( Ventas y/o prest servicios Extranjeras )
16.000,00
14.000,00 ——
12.000,00 ‘_ ;/
10.000,00
8.000,00 o= Bavaria S.A ( Ventas y/p prest
6.000.00 servicios extranjeros )
4.000,00
2.000,00
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Razones Financieras de los afios 2008-2011

INDICES Afo 1 (2008) Afo 2 (2009) Afo 3 (2010) Afo 4 (2010)
FINANCIEROS
(Millones de 31 de diciembre 31 de diciembre 31 de diciembre 31 de
pesos) de 2008 de 2009 de 2010 diciembre de
2011
Rentabilidad 4.46 11.45 6.2 7.66
del Activo o
Dupont
Rentabilidad 8.68 19.15 10.19 13
del patrimonio
Margen 26.95 27.45 22.74 25.68
operacional
Margen Neto 21.51 55.97 28.42 33.18
Razon corriente 0.84 1.58 15 1
Capital de -222,697,308,160 889,069,305,856 518,669,544,848 4,420,399,639
trabajo
Concentracion 30.86 39.36 29.93 50.83

endeudamiento
a corto plazo

Endeudamiento 48.6 40.22 39.12 41.05
total

Laverage total 94.54 67.29 64.27 69.62
Rotacion de 0.21 0.2 0.22 0.23
activos totales

Rotacion de 0 0 0
cartera

Rotacion de 2.52 4.06 4.37
inventarios

Rotacion 0 0 0
cuentas por

pagar

Calculo del Wacc.

2008 2009 2010 2010
Activo 9,320,950 9,723,370 8,855,421 9,014,143
Pasivo 4,529,629 3,910,986 3,464,616 3,699,899
Equity 4,791,321 5,812,384 5,390,805 5,314,244
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Rentabilidad del Mercado(R,)* 14.00% 14.00% 14.00% 14.00% Promedio
Costo de la deuda (Kg) 7.24%
T. Rendimiento Cap. (Ke) = utilidad net /
patrimonio 19.64% 19.64% 19.64% 19.64%
Tasa libre de riesgo (Ry)** 7.30% 7.30% 7.30% 7.30%
L 4.57 4.57 4.57 4.57
[ g*** 0.93 0.93 0.93 0.93
Impuesto (%) 33% 33% 33% 33%
Razon de Deuda (Ry) 48.60% 40.22% 39.12% 41.05%
WACC 10.1% 11.7% 12.0% 11.6%
* Variacion anual del IGBC 11.3%
* *Titulos de tesoreria del estado (TES) 0.899% MV
***AswathDamodaran, Jan 2010. Industry name: Food
Processing
COSTO DE CAPITAL PARA LA EMPRESA (WACC)
a partir de las rentabilidades de los accionistas y acreedores
Guillermo
Buenaventura
Valor de mercado del Patrimonio = E 4,791,321 $
Monto del Pasivo = D 4,529,629 $
Rentabilidad estimada para los accionistas = KE 19.64 % anual
Tasa media de interés (antes de impuestos) = KD 7.24 % anual
Tasa media de impuestos = T 33.00 %
Razén de Endeudamiento = RD 0.49
Tasa media de interés (después de
impuestos) 0.00 % anual
Costo promedio ponderado del capital = WACC 12.45 % anual

149



Desarrollo del proyecto.

n= 5 a
B= 3.5% a http://www.ipcblog.es/ipc-2011/
g= 6% a
Wacc promedio 12.45 a !
D 20% A Depreciacion en linea recta a 5 afios
T 33% a |
Flujos de fondos del proyecto hipotético de inversion.
t (afos) 0 1 2 3 4 5
lo 1,500
Ingreso (1) 0 0 0 0 0
Costo Operativo (Co) 100 106 112 119 126
Depreciacién (D) 300 300 300 300 300
Costo Total
CT=CO+D 400 406 412 419 426
VM 0
UAI =1+ CT + VM 400 406 412 419 426
IMPTOS = -UAI*T 132 134 136 138 141
UN= UAI+IMPTOS 268 272 276 281 286
FFN=lo+UN-D 1,500 32 28 24 19 14
CPE -1413
CAE 396
 PROYECTO TOMAR (LEASING) (cifras en millones)
t (afios) 0 1 2 3 4 5
lo
Ingreso (1) 0 0 0 0 0
Costo Operativo (Co) 700 725 750 776 803
Depreciacién (D)
Costo Total
CT=CO+D 700 725 750 776 803 0
VM
UAI = I+ VM +CTn-1 700 725 750 776 803
IMPTOS = -UAI*T 231 239 247 256 265
UN= UAI+IMPTOS 469 485 502 520 538
FFN= Co+Imptos 700 494 511 529 547 265
CPE 2,109
CAE 592
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ANALISIS INCREMENTAL
0 1 2 3 4 5

COMPRAR -
ARRIENDO 800 526 539 | 552 | 566 251

VPNI | 697
TIRI 53%

Como VPNI>0 y TIRI > i*Es factible invertir los 700 adicionales en
el proyecto PARA COMPRAR.

8. CONCLUSION:

Los estados financieros de Bavaria muestran que la empresa se mantiene como
lider en el mercado de las cervezas y bebidas en Colombia.

Gracias al aumento de los ingresos nacionales y extranjeros, Bavaria quiere adquirir
una nueva maquina, a través de un proyecto de inversion que puede ser a través de
la compra directa de la maquina o de la adquisicion de esta por medio de un
leasing, con lo cual la empresa busca mejorar la calidad de sus productos y
aumentar su produccion.

Para Analizar el proyecto necesitamos calcular el Wacc de la empresa para el afio
actual o en promedio, esto lo pudimos hacer gracias a los estados financieros con
los cuales pudimos calcular el Kd y Ke de la empresa y con los cuales obtuvimos un
Wacc de 12.45%.

Teniendo el Wacc de la empresa pasamos a realizar los flujos de fondos del
proyecto hipotético en el cual encontramos que Como VPNI>0 y TIRI > i*Es factible
invertir los 700 adicionales que se presupuestaron en el leasing, para utilizarlos en
el proyecto de compra pues es la opcion mas factible para Bavaria.
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