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BAVARIA S.A

PROYECTO DE INVERSION: AFILADORA MVM KS 1500

Juan Sebastian Aristizabal
Emmanuel Cérdoba
Karen Ospina Salazar

Yessid Vargas Salcedo
INTRODUCCION

El presente informe contiene el estudio de un supuesto proyecto de inversion para la
empresa Bavaria s.a, que tiene por objetivo evaluar la alternativa de adquirir la nueva
afiladora MVM Ks1500 con la ultima tecnologia que disminuye el consumo de energia,
el tiempo en mantenimiento y a su vez permitira que las cuchillas corten mayor cantidad
de hojas de etiquetas en menor tiempo.

La inversién requerida para este proyecto asciende a $137.000.000, por lo cual es
requerida la fuente de financiacion externa a la empresa, la cual se realizara a cinco
afios por un monto de $37.000.000 y los $100.000.000 faltantes sera aportado por los
accionistas de la empresa.

De acuerdo a lo anterior, se realizé el andlisis a partir del Flujo netos a diez afios con el
fin de estimar los beneficios de este proyecto.

OBJETIVOS

El objetivo general de este proyecto es determinar la viabilidad del proyecto de
inversion de la maquina afiladora MVS KS1500, a partir de los conocimientos
adquiridos durante las clases de evaluaciébn de proyectos de la materia Teoria de
Inversion.

De esta manera, nuestros objetivos especificos son:

» Utilizar los principales indicadores para evaluar la rentabilidad de la empresa
como ROIC, EBITDA, EVA, Razon corriente y ROE.

Establecer los flujos de fondos operativos

Evaluar las alternativas de financiacion externas del proyecto

Analizar los costos de oportunidad

Hallar el valor del WACC de la compafiia
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1. BAVARIA S.A

La empresa Bavaria fue creada en el afio 1889, con domicilio en Bogota actualmente
es una compafia lider de las bebidas en Colombia y es gran contribuyente en el sector
industrial. EI cambio mas reciente, fue la fusion en el afio 2005 con SABMiller en
Londres.

Esta empresa se especializada en la fabricacion de cervezas, la produccion y
transformacion de bebidas alimenticias fermentadas. Adicionalmente, también realiza
las actividades de adquisicion, enajenacion, comercializacion, distribucion, exportacion,
almacenamiento y expendio no solo de sus propios productos sino también de los otros
fabricantes relacionados con estos ramos industriales.

Entre sus productos estan las cervezas Aguila, Aguila Light, Club Colombia, Cola &
Pola, Costefia, Costefiita, Miller, Peroni, Pilsen, Pdker, Pdker Ligera, Redd's y las
gaseosas Pony Malta y maltizz.

Tiene seis plantas cerveceras distribuidas geograficamente en Barranquilla,
Bucaramanga, Duitama, Medellin, Tocancipd y Yumbo, siendo esta Ultima, la
Cerveceria del Valle, la mas moderna y eficiente de América Latina. Ademas, posee
dos malterias en Cartagena y Tibitd (Cundinamarca), una fabrica de etiquetas y una
fabrica de tapas.

Tiene en su programa de emisidbn y colocacidbn de bonos ordinarios y papeles
comerciales con circulaciéon a la orden, el cupo global del programa es de dos billones
quinientos mil millones de pesos (COP$ 2,500,000,000,000.00) y su garante es
SABMiller plc.t

La serie de bonos ordinarios no podra ser inferior a un (1) afio o superior a veinte (20)
afos y puede pertenecer a las siguientes series:

Serie A: Bonos ordinarios denominados en pesos y con tasa variable atada al IPC
Serie B: Bonos ordinarios denominados en pesos y con tasa variable atada al DTF
Serie C: Bonos ordinarios denominados en pesos y con tasa fija.

Serie D: Bonos ordinarios denominados en UVR y con tasa fija

Serie E: Bonos ordinarios denominados en pesos y con tasa variable atada al IBR
Serie F: Bonos ordinarios denominados en délares y con tasa fija.

L http://www.bavaria.co/admin/uploads/documentos/Prospecto%20a.pdf


http://es.wikipedia.org/wiki/SABMiller
http://es.wikipedia.org/wiki/Londres

Los papeles comerciales pueden pertenecer a las siguientes series:

e Serie A: Papeles Comerciales denominados en pesos y con tasa variable atada
al IPC

e Serie B: Papeles Comerciales denominados en pesos y con tasa variable atada
al DTF

e Serie C: Papeles Comerciales denominados en pesos y con tasa fija

e Serie D: Papeles Comerciales denominados en pesos y con tasa variable atada
al IBR

La tasa de rendimiento y el plazo de redencion tanto de los bonos ordinarios como de
los papeles comerciales sera determinada en el aviso de Oferta del Tramo respectivo.

La inversion minima es equivalente al valor de un Bono Ordinario, es decir la suma de
diez millones de pesos (COP$ 10.000.000) para las series A, B, C y E, de mil (100)
UVR para la serie D.

2. PRESENTACION DEL PROYECTO

El proyecto surge por la viabilidad de contar con una mejor maquina (MVS KS1500)
para afilar las cuchillas encargadas en el proceso productivo de cortar las etiquetas
utilizadas en los envases de cervezas y gaseosas.

La actual maquina afiladora A121 en el area de corte de las etiquetas es operada por
dos operarios, su mantenimiento se realiza cada dos meses, el costo del liquido
refrigerante es 7EUR/Iitro y la cantidad usada semanalmente son 25L, con un consumo
de liquido refrigerante de $37.644.731.

La nueva afiladora MVM KS 1500 tendra varios beneficios para la empresa como la
disminucién de los operarios (1 operario), prolongacion en su tiempo de mantenimiento
pues su requerimiento es cada cinco meses, el costo del liquido es el mismo pero la
cantidad usada semanalmente es 20L, lo que en general causaria una disminucion del
consumo del liquido refrigerante en 25% (de $37.644.731 a $30.115.785).

Por otra parte, en cuanto a las caracteristicas de la afiladora MVM Ks1500 sus
dimensiones son 3.6 metros de largo, 1,3 de ancho y 1,7 de profundidad. El angulo de
rotacion es 0-90 grados. El tiempo de afilado es 1-30 minutos y la potencia de los
motores es de 2,3 Kw.

En términos generales, la adquisicion de esta nueva afiladora permite la reduccién de
costos, asi como la oportunidad de contar con mas espacio en el area productiva. Otro
beneficio secundario, pero no menos importante es tener la posibilidad de actualizarse
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con la ultima tecnologia utilizada a nivel internacional, en la produccion de etiquetas
con los mejores estandares de eficiencia y calidad.

3. FACTORES EXTERNOS

A nivel macroecondémico, el crecimiento econdémico mundial, se debilit6 del primer al
segundo trimestre debido a los siguientes factores: el incremento de la incertidumbre
politica y financiera de Grecia; los problemas del sector bancario en Espafia; las dudas
sobre la capacidad de maniobra de los gobiernos de esos paises para cumplir los
programas de ajuste fiscal; la escasa voluntad existente en los paises socios de la Zona
Euro de prestar ayuda a los estados en crisis; el desempefio econdémico inferior al
esperado en Estados Unidos de Ameérica; y la importante desaceleracion del
crecimiento de las economias emergentes, como China, India y Brasil.?

De esta manera, se registra una disminucion de la confianza en los negocios y en los
consumidores, como consecuencia de la situacion econdémica internacional. A pesar de
lo anterior, en Colombia los indicadores de actividad han mostrado un buen
comportamiento en lo corrido del afio 2012,ademas las expectativas de los empresarios
con respecto a la situacién econémica a seis meses continlan siendo positivas.?

Para el primer trimestre de 2012, el crecimiento econdémico del 4,7% del PIB fue
principalmente por la dinAmica de la demanda interna, ubicandose por encima de su
promedio histérico.*

En cuanto las condiciones del sector, las ventas de alimentos, y de bebidas alcohdlicas
y cigarrillos aumentaron 0,3% y 8,9%, respectivamente. Asi mismo, se mantuvo el
crecimiento de las ventas totales de cervezas en volumen de Bavaria y sus compafiias
subordinadas en Colombia durante el primer semestre de 2012 registraron un aumento
del 6,3%, comparadas con las del mismo periodo del 2011.

Ademas, para el 2011 en relacién a las condiciones del mercado, Bavaria s.a mostré
buen desempefio econdémico, el valor econémico creado alcanz6 los 6,28 billones de
pesos, lo que representa un aumento de 287 mil millones frente al afio anterior; el valor
econdmico distribuido aumenté en 109 mil millones.®

4. ENTORNO TECNOLOGICO

2 http://www.bavaria.co/admin/uploads/documentos/2%20INFORME%20GESTION%20FINAL.pdf
3 http://www.banrep.gov.co/sala-prensa/com2012.html
4 www.Dane.gov.co
5> http://bavaria.co/admin/uploads/documentos/Bavaria_Informe_2011_29-mayo.pdf
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La constante gestion tecnolégica que se ha disparado en los Ultimos afios en las
empresas del sector de las bebidas ha hecho de este uno de los mas tecnificados,
siempre con tecnologias de punta que optimizan y esttn en un
continuo perfeccionamiento de los procesos productivos lo que les permite crear nichos
de mercado y adaptarse muy bien a las tendencias cambiantes de este.

Bavaria es uno de los lideres del sector y sus modernas fabricas cuenta con maquinas
y equipos de alto desempefio y rendimiento que alcanzan capacidades de produccion
formidables. Son muchas de estas tecnologias las que han generado en la empresa
diferenciacion, optimizacion de costos y sustentan muchas de las ventajas competitivas
con las que cuenta la empresa.

Un ejemplo de esto es su planta mas reciente, la cerveceria del Valle, construida en el
2008 en Yumbo con una inversion aproximada de 216 millones de ddlares. Que cuenta
con tecnologias

5. ANALISIS FINANCIERO

Rentabilidades

invested capital  |2009 2010 2011
ROIC
5,256% 4,270% 5,024%

El ROIC es la tasa de retorno sobre el capital invertido y como podemos ver Bavaria ha
mantenido casi constante el crecimiento de sus rentabilidades a lo largo de estos 3
afos. Esta cifra se puede considerar buena pues al tratarse de una empresa
ya consolidada y lider del sector de bebidas a la cual le es poco probable experimentar
grandes crecimientos como si podria tener una empresa emergente o en desarrollo.

Earnings Before NOPAT + Depreciacion

Interest, Taxes, 2011

Depreciation, and |2009 2010

Amortization

EBITDA $ 63026241 $ 525.587,47 $ 521.435,98

12



Analizar la empresa por el EBITDA y no por el EBIT es quitarle el efecto de los gastos
contables que no representan salida de efectivo (Depreciacion Amortizaciéon) y ademas
quitarle la gestion de la empresa en cuanto a manejo tributario y de los gastos
financieros. Por lo que se analizaria la rentabilidad obtenida sin inmiscuir las variables
anteriormente mencionadas. Los resultados para Bavaria nos muestran una leve
tendencia a la baja para estos 3 afios

Economic Value (Activos * WACC) - NOPAT
Added 2009 2010 2011
EVA $  993.189065 $ 991.808.02 $ 941.643,42

El EVA es el valor que ha creado la empresa por encima del esperado por los
accionistas que como vemos es bastante alto, por encima de los 990 mil millones de
pesos aunque se sigue dando una leve tendencia a la baja las cifras no dejan de ser
buenas.

Analisis Sistema DuPont

Bavaria S.A Prom. Industria
Margen de utilidad 0,332 0,11
ROE Rotacion de activos 0,231 0,63
ROE 0,130 0,159

Mirando la rentabilidad sobre recursos propios o Equity nos encontramos con que
Bavaria estd un poco por debajo del promedio industrial. Ahora desagregando sus
componentes Observamos que el margen de utilidad para Bavaria es casi 3 veces
mayor al del promedio pero en la rotacion de activos la situacién es al revés.

Ahora viendo el multiplicador del patrimonio vemos que el apalancamiento para el
sector es mayor al de Bavaria lo que termina por hacer mayor el ROE.

13
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Encontramos una razén corriente practicamente igual a 1, lo que quiere decir que
Bavaria S.A puede cumplir sus obligaciones bancarias a corto plazo casi exactamente,
es decir puede pagar a sus acreedores con los activos que se esperan se conviertan en
efectivo a corto plazo. Aunque se encuentra por debajo del promedio industrial una
razén corriente de 1 no es considerada negativa. Aunque no es el mejor escenario no
hay mucho de que preocuparse. Aunque si, lo ideal seria estar por encima de 1

¢Momento parainvertir?

Tomando como variables principales la Inflacidn, la variacién del PIB y las variaciones
en Ventas para realizar un analisis que nos permita decidir si es 0 no un momento
adecuado para invertir. El comportamiento de la primer variable, la inflacion, nos
muestra una inflacién bien controlada por el gobierno con cifras que alcanzan el 3,7%
pero que son inferiores al crecimiento del PIB, nuestra segunda variable que para ese
mismo periodo presenta crecimientos del 5%. Esto lo que nos muestra es que es un
bueno momento de la economia. Ahora adentrdndonos en la compafiia, Bavaria
presenta un incremento en las ventas del Gltimo afio y los esperados muestran que la
compafia prevee un comportamiento similar para el afio entrante por lo que nos
permitimos concluir que si es un momento adecuado para invertir.

14
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6. FINANCIACION
afos saldoinicial | intereses pago abono saldo final
2011 37.000.000 | 2.174.882 | 8.754.549 | 6.579.667 |30.420.333
2012 30.420.333 | 1.788.125 | 8.754.549 | 6.966.424 | 23.453.909
2013 23.453909 | 1.378.635 | 8.754.549 | 7.375914 | 16.077.995
2014 16.077.995 | 945.074 8.754.549 | 7.809.475 | 8.268.520
2015 8.268.520 486.029 8.754.549 | 8.268.520 0

La tabla anterior muestra de menera sencilla lo ocurrido con un prestamo necesario
para el proyecto, cuyo monto es de 37 millones, que se terminaria de pagar en un plazo
de 5 afos. La tasa de interes sera de 5,88%, valor obtenido del promerio de las deudas
financieras con respecto a los pasivos que tiene la compafia. Este calculo se obtuvo
realizando el estado de resultados y el balance general de la compafiia Bavaria para el
afio 2011. Dicho calculo se muestra a continuacion:

15



BALANCE GENERAL
Obligaciones
Financieras

Bonos y Papeles

comerciales

Pasivos de largo plazo

Estado de Resultados

Financieros

Dic 31 - 2010 Dic 31 - 2011

$

1.621,01 234.745,01

$

- 379.931,00

$

2.427.785,64 1.819.267,68

$

2.429.406,65 2.433.943,69 SUMA

13646378,49
214.469,65 5

$ 3.646.378,50

5,88%

16



7. FLUJO DE FONDOS

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Volumen mill /afio 155 155 155 155 155 155 155 155 155 155
Precio (3 /ud) 40 | 41 | 43 | 48 | a5 | a7 | 48 | a3 | s2 5,2
INGRESOS (mill ) 620 641 B62 &1 702 723 745 767 790 814
Costo Variable (mill.5) 186 192 198 204 211 217 223 230 237 244
Costo Fjo (mill.5) 231 | 236 | 242 | 247 | 253 | 259 | 265 | 271 | 277 | 284
DEPRECIACION (rnill.5) 27 27 27 27 27 0 0 0 0 0
COSTOS incluyendo DEPR. | (mil.5) 236 243 250 257 263 243 250 257 265 272
UTILIDAD OPERATIVA (rnill &) 384 398 412 425 439 480 495 510 525 541
Intereses (mill.5) 2.2 1.7 1,3 0,9 0.4 0.0 0,0 0.0 0.0 0,0
UTILIDAD GRAVABLE (mill.5) 381 396 410 424 438 450 495 510 525 1
Impuestos (mill ) 58 61 63 65 67 73 76 78 80 (i)
UTILIDAD NETA (mill.5) 323 335 347 359 N 407 419 432 445 458
Depreciacion (mill 5 27 27 27 27 27 0 0 0 0 0
PAGOS PRESTAMOS (rnill &) 875 | 875 | 875 | B75 | 875 | 875 | 875 | 875 | 875 | 875
FF OPERACION (mill.5) 342 354 366 378 390 407 419 432 445 458
FLUJO DE FONDOS NETO | (mills) | 100 | 342 354 366 378 390 407 419 432 445 458
VALORDE CONTINUIDAD
Crecimiento (3%a) 3.40% | 3.19% | 3,18% | 4,34% [ 3.04% | 3.04% | 3.04% | 3.03%
Crecimiento en Estado Estable (%a) 3,04%
WALOR DE CONTINUIDAD (mill.§) 3.798

En la que se muestra podemos apreciar el flujo de fondos que tiene el proyecto, quiza lo
gue se deberia entrar a aclarar seria en primera instancia la depreciacion, al tratarse de
una maquinaria segun lo estableido por la ley esta se depreciara en 5 afios, siendo este
el motivo de sus flujos, el interes se explicado anteriormente siendo este de 5.88% vy lis
impuestos son del 15%, que se entrara a profundizar mas adelante. (para profundizar
en costos fijos y variables ir al anexo 1).

Por ultimo cabe destacar que el proyecto se debe cerrar para que el mismo no interfiera
con la realidad de la empresa en un futuro por lo que en el decimo afio se establece un
valor de continuidad, gracia a la proyecciones de un flujo de fondo xtra dado en el afio
11; al sumar dicho valor de continuidad nos permitira realizar un buen trabajo de
valoracion de proyectos como se mostrara mas adelante.

17



8. COSTO DE OPORTUNIDAD

COSTO DE CAPITAL 2011 2012
Endeudamiento (D/A) (%) rp 41% 40%
S |Razén Patrimonial (%) Ie 59% 60%
g Tasa de Impuestos (%) T 15% 15%
E B sector () Bo 0,57 0,57
o |F 0) B 0,91 0,91
% Renta libre de riesgo (%a) Rf 6,08% 6,08%
g Renta de mercado (%a) Rm 24,16% 24 16%
.‘E COSTO DE CAPITAL PROPIO (Y%oa) Ke 22,46% 22,46%
COSTO DE DEUDA (%a) Kd 5,88% 5,88%
WACC (%a) WACC 1529% | 15,47%

Para la evaluacion del proyecto debimos calcular primero el costo de oportunidad o
también conocido como WACC, bajo la formula descrita en la imagen que se observa
arriba. El cual consiste en la tasa minima de retorno aceptable del proyecto, con esto se
garantiza que se obtendrd una rentabilidad apropiada para cubrir el costo de sus
fuentes e impuestos.

Los datos evidenciados en la tabla de la parte superior corresponden a los periodo
2011-2012, pues a pesar que el proyecto tratado tiene una vida de 10 afos, los datos
posteriores seran estimaciones segun lo evidenciado en sus estados financieros.
Pasando ahora a explicar el codmo se calculo el WACC, empezaremos con la razén de
endeudamiento, que mide la proporcion del total de activos aportados por los
acreedores de la empresa. De forma similar la razon patrimonial mide la proporcion del
total de activos aportados por los duefios de la empresa.

La tasa de impuestos difiere en la establecida por el gobierno (33%a), ya que la planta
de Bavaria se encuentra ubicada en zona franca, siendo uno de los beneficios una
menor tasa de impuestos. Prosiguiendo con la explicacion, para calcular el costo de
capital propio nos basamos bajo el siguiente procedimiento: primero obtuvimos el Beta
del sector de bebidas, de la pagina desarrollada por el doctor Guillermo Buenaventura,
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siendo este (Bo) el indicador estadistico que muestra el riesgo del mercado; segundo se
calcul6 el Beta de la empresa (B), relacionando de este modo el riesgo de la accion con
el riesgo del mercado; finalmente el anterior indicador junto con la rentabilidad libre de
riesgo (obtenida con los TES a octubre/2024) y la rentabilidad del mercado (obtenida
con el IGBC) dio paso al célculo del costo de capital de los accionistas (Kg).
Concluyendo el andlisis del WACC, se obtuvo el costo de deuda (Kp), promediando los
intereses financieros de sus ultimos 2 afos (2010-2011).

9. EVALUACION DEL PROYECTO

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
FLUJO DE FONDOS CON CONTINUIDAL (millones$) | -100 | 342 | 354 | 366 | 378 | 390
VPN hastat (millones$) [ 196 | 462 | 700 [ 912 | 1102
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
FLUJO DE FONDOS CON CONTINUIDAL (millones$) | 407 | 419 | 432 | 445 | 4259
VPN hastat (millones$) | 1274 | 1428 | 1565 | 1687 | 2699

WACC 15,45% Anual

VPN | S 2.699 Millones [>0

TIR 345,24% Anual  |[>WACC
PR 0,34 Afos <10ANOS
PR 4 Mes <10ANOS
IR 27,99 >1

Una vez calculado el WACC, pasaremos con este dato a evaluar la factibilidad del
proyecto, para esto nos enfocamos en tres herramientas financieras. Primero el Valor
Presente Neto (VPN), que para el proyecto fue de $2.699 millones, lo que quiere decir
gue se incrementaria la riqueza en dinero actual por dicho valor si se tomase el
proyecto. Segundo la Tasa Interna de Retorno (TIR) que mide la rentabilidad de los
fondos internos es mucho mayor que el WACC, que rectifica la factibilidad del proyecto
puesto que no se conseguira una opcion que rente mejor que la obtenida.

Finalmente segun el indice de Rentabilidad (ID) es de 27.99 lo que nos indica que por
cada peso invertido obtendriamos en un futuro 26.99 (27.99-1). Adicional a las
herramientas mencionadas, notamos que el periodo de recuperacion es menor a la vida
del proyecto. En conclusion, el proyecto de reemplazar la maquina afiladora de cuchillas
para reducir costos (entre otros asuntos ya mencionados) es factible para la empresa.
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CONCLUSIONES

- El proyecto es factible pues genera riqueza en dinero de actual (VPN>0), su retorno
interno es mayor al costo de oportunidad (TIR>WACC) y el periodo de recuperacion
es menor a la vida del proyecto (PR<N).

- Los proyectos de inversion que estan respaldados por un activo, tienen altos
indices de rentabilidad.

- Cuando se trata de reemplazar una maquina que no aumenta la produccion,
entonces el incremento en capital de trabajo es nulo.
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FANALCA S.A.
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Angie Lizeth Patifio
Daniel Enrique Roldan

INTRODUCCION

Fanalca Autopartes. Empresa metalmecanica que desde 1958 inicia en el negocio de
Autopartes, suministrando partes metdlicas estampadas para las principales
ensambladoras de vehiculos y camiones del Grupo Andino. Nuestra moderna
plataforma de fabricacion de gran capacidad y el recurso humano han hecho posible
gue seamos uno de los lideres del grupo de proveedores de piezas metalicas de la
region superando las expectativas de nuestros clientes.

Mision

Contribuir al logro de la misién del grupo Fanalca S.A. satisfaciendo las necesidades del
sector automotriz a través de la fabricacibn de partes metalicas para chasis, para
carrocerias y aires acondicionados por medio del mejoramiento continuo de procesos y
entregas oportunas a un precio competitivo con el apoyo de un grupo humano
competente.

Visién

Ser en el 2016 el mejor proveedor de la region andina de piezas metélicas para chasis,
partes de carroceria y aires acondicionados, con productos consolidados
internacionalmente y un portafolio de amplio productos metalmecénicos.

1. PRESENTACION

1.1. Descripcion de la empresa

“Creemos en nuestros Proveedores y Clientes. Queremos ofrecerles
productos y servicios con la mejor calidad, en el menor tiempo de
entrega y al precio justo....”
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La empresa cuenta con todos los equipos necesarios, el recurso humano y una gran
experiencia para la transformacion de la chapa metalica en frio, con procesos como:
Corte, Punzonado, Doblado y Estampado. Todo enmarcado en el cumplimiento de los
requisitos de calidad de nuestros clientes. Con una moderna plataforma tecnolégica de
disefio CAD y manufactura CAM se fabrican todo tipo de herramentales para la
fabricacion y ensamble de autopartes.

Realizan el disefio y fabricacidén de todo tipo de troqueles de corte, punzonado, doblez y
estampado de chapa metélica en particular para manufactura de autopartes, asi como
dispositivos de ensamble, verificacion y soldadura. En cuanto al servicio de maquinado
en fresadora CNC plano y de superficie de piezas hasta de 20 toneladas para la
industria en general. También ofrece el servicio de fabricacibn en torno CNC vy
fresadora CNC de piezas en serie y la planeacion y desarrollo de Proyectos especiales
de ingenieria.

En la actualidad Fanalca S.a. cuenta con la infraestructura, recursos y experiencia de
mas de 35 afios para satisfacer las necesidades de fabricacién de productos hechos a
la medida y adaptados a las necesidades de las principales ensambladoras de
vehiculos y camiones de la comunidad Andina.

Equipos de manufactura:

B Prensa hidraulica Siemplekamp de 3000 toneladas.

B Prensa hidraulica Transfer Verson de 1800 toneladas.

B Prensa hidraulica Gigant de 800 toneladas.

B Prensa hidraulica Verson de 400 toneladas

B Prensa hidraulica HPM de 400 toneladas.

B Prensa hidraulica Coha de 400 toneladas.

B Prensa mecénica Clearing de 400 toneladas

B Prensa mecanica Clearing de 250 toneladas.

B Prensas mecanicas entre 60 y 110 toneladas.

B Equipos de corte por plasma alta resolucion y oxiacetileno hasta 10mm de
espesor x 12 metros de longitud.

B Cizallas hidraulicas desde 0,67mm hasta 9 mm. de espesor x 6 metros de ancho.
B Soldadura por punto, proyeccion y robot.

B Pintura liquida y por polvo.

B Centro de corte por laser hasta 12.7mm x 6 metros con reposicion.

B Centro de corte de ldmina en rollo a lamina plana
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La empresa Fanalca S.A. cuenta con una planta de fabricacién y dos de ensamble:
e Planta de Fabricacion Yumbo

e Planta de Ensamble Bogota
e Planta de Ensamble Medellin

Planta de Fabricacion de Yumbo

Area Planta: 9500 mts2

Capacidad Mensual: 1300 toneladas

Producto: Fabricacion de partes metalicas para
automoviles y vehiculos comerciales como camiones,
pick-up's, buses, busetas.

* Largueros de bastidor de chasis hasta 11 metros de longitud y 10 mm. De espesor.
* Paneles estampados.

* Travesafos, refuerzos y soportes para chasis.

* Partes de carrocerias y estructurales.

Planta de Ensamble Bogota

Area Planta: 9000 mts2

Capacidad Mensual: 24.000 Chasises afio.

Producto: Fabricacion de partes metdlicas para
automoviles y vehiculos comerciales, entrega justo a
tiempo a GM Colmotores,

Mazda.

* Ensamble por soldadura y remachado de chasises de camiones, buses y busetas.
* Ensamble de platones de carga para pick-up’s.
* Proceso de pintura por inmersion.
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Planta Ensamble Medellin

Area Planta: 3000 mts2

Capacidad Mensual: 20.000 Chasises afio.
Producto: Ensamble de partes metalicas para
automoviles y vehiculos comerciales; entrega justo
a tiempo a Sofasa Renault- Toyota.

* Ensamble por soldadura de chasises para pick-up's y camiones.
* Ensamble de paneles de pisos para automaviles.

* Ensamble de trenes traseros de automoviles.

* Ensambles de cunas motor para automoviles.

1.2. DESCRIPCION DEL PROYECTO

La empresa Los Roldanes ha sido contratada por la empresa Fanalca
Autopartes S.A. con el fin de evaluar la empresa. Se desea valorar la empresa con el fin
de que sus inversionistas sepan el valor real de su empresa.

1.3. Objetivo del proyecto

1.3.1. Objetivo general

Por medio del aprendido en el curso de Teoria de Inversion, realizar una valoracion a la
empresa FANALCA S.A

1.3.2. Objetivos especificos

* Realizar el analisis de la industria de autopartes
* Calcular el valor WACC de la empresa
* Determinar el valor de la empresa (VPN)

24



2. MENCION DEL MERCADO

Sector Carrocerias Y Autopartes

Las variables utilizadas para los indicadores financieros del sector, se obtienen a partir
de la agregacion de los resultados financieros de las empresas del respectivo sector
disponibles en la base de datos de BPR, que si bien contiene un nimero importante de
empresas representativas de cada sector o actividad, no necesariamente reune el
universo de todos los establecimientos dedicados a esta activad, razon por la cual se
pueden encontrar algunas diferencias cuando se consultan para la misma variable otras
fuentes de informacién como el DANE que pueden incluir un mayor numero de
establecimientos, tanto del sector formal como del informal.

Las tasas de crecimiento de las ventas y de los activos, eventualmente pueden verse
afectadas por el mayor o menor nimero de empresas incluidas en cada afio en la base
de datos, segun la informacion obtenida de las diferentes fuentes. Recomendamos
complementar esta lectura con los documentos desarrollados para los sectores
automotor y vehiculos. Algunos valores de los indicadores financieros de 2011 pueden
tener alguna variacion con respecto a los indicados en los estudios del afio anterior,
debido a la reclasificacion o inclusidon de nuevas empresas.

2.1. Descripcion general de la competencia (sector)
Al cierre de 2011 la produccion del sector represent6 el 0,28% del PIB nacional y el
2,2% del PIB industrial. A su vez, el sector registré un crecimiento de 6,1% después de
haber tenido una pequefia expansion de 1,4% en 2010. Al cierre de 2011 exporto
US$423 millones, lo cual significé un crecimiento de 19,35% en el monto exportado.
Igualmente, en el 2011 se registraron importaciones del sector por US$7.030 millones,

lo cual significd un crecimiento de las importaciones de 59,1% con respecto al mismo
periodo del afio inmediatamente anterior

2.2. Indicadores econémicos del mercado a nivel regional y nacional

2.2.1. Indicadores financieros

2.2.1.1. Tendencia del producto interno del sector
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Al cierre de 2011 la producciéon del sector representd el 0,28% del PIB nacional y el
2,2% del PIB industrial. A su vez, el sector registré un crecimiento de 15,9% después de

haber tenido una fuerte y significativa expansion de 24,8% en 2010.

Grafico 1. Tasa de Crecimiento del PIB Sector Automotor y el PIB total.

40,0
29,7

27,5

30,0

20,0

10,0 -

-10,0

-20,0
-23,1

-30,0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

PIB Total

Equipo de transporte

Fuente: DANE - Claculos: BPR Benchmark

Ahora bien, el desempefio del sector fue muy superior con
mayoria de los sectores de la industria manufacturera. Al cierre

respecto a la
de 2011

la

industria manufacturera crecié 3,9% mientras que la produccion del sector automotor

crecid a unritmo mas alto (15,9%).

Gréfico 2. Tasa de Crecimiento del PIB Industria manufacturera y del PIB Sector
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El aumento de la produccion en el sector automotor se debe al aumento de la demanda
interna, en especial al aumento de la capacidad adquisitiva de los consumidores,
ademas de las menores tasas de interés, la baja inflacion, los recursos crediticios de
amplia disponibilidad y la revaluacion de la moneda, facilitando la adquisicion de
diferentes tipos de vehiculos.

2.2.1.2. Tasade crecimiento de ventas

Por el lado de las ventas, las cifras de 2011 son mas desalentadoras frente a las
registradas el afio anterior. El cierre de 2011 termind con un decrecimiento del 9,45%
anual, después de haber registrado una expansion de 38,98% en 2010.

Gréafico 3. Crecimiento en ventas

2.2.1.3. Comportamiento del Sector Carrocerias y Autopartes en el primer
trimestre del 2012

Ahora, de acuerdo con Asopartes, durante el primer trimestre de 2012 el sector ha
tenido un comportamiento positivo logrando una cifra de 81.802 vehiculos nuevos
vendidos en todo el &ambito nacional, que al compararlo con las unidades
vendidas durante el mismo periodo del aiilo 2011 (78.618), representa un incremento
del 4%.
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Igualmente, al compararlo el mes de marzo de 2012 con el mes de enero, se
registré un incremento del 27.9%.

Esa tendencia parece responder, en parte, a los diferentes métodos de
financiacion que tienen las entidades bancarias en compafila con los
concesionarios para incentivar la adquisicion de vehiculos, la reduccion de las
cifras del desempleo también ha ayudado a que estos comportamientos de ventas
se incrementen.

Grafico 6. Tendencia de ventas de vehiculos durante el afio 2012
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Ahora bien, las ventas de vehiculos nuevos por segmentos durante el primer
trimestre de los afios 2011 y 2012 muestran que el segmento mas
representativo sobre el total ha sido el de Automoéviles pare el cual la expansion de
2011 alcanzé 56.2% frente al 50.3% registrado en el mismo periodo de 2012.

El segmento donde se registraron mayores incrementos fue el de los vehiculos
Comerciales de carga donde su variacion del primer trimestre del afio 2011 vs. 2012
fue de 110.7% pasando de 4.694 a 9.892 unidades de vehiculos vendidos. Los
segmentos donde se observé una reduccion frente a los mismos meses del afio
2011 fueron las Pick Up (-12.5%) y automoviles con una disminucion de 6.8%.
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2.2.1.4. Rentabilidad

Las razones de rendimiento o de rentabilidad se utilizan para medir la generacion de
utilidades en la operacion de la empresa. En el caso del sector carrocerias y autopartes,
la rentabilidad como proporcion las ventas registra un promedio de 5,89% anual para
los dltimos 5 afios.

La rentabilidad como proporcion de las ventas aumento de 6,01% a 6,82% vy la utilidad
operativa/ventas disminuyo de 7,97% a 7,77% entre 2010 y 2011.

Gréfico 15. Rentabilidad sobre ventas y Rentabilidad operativa

2.2.1.5. Endeudamiento

Las razones endeudamiento se utilizan para analizar la estructura financiera de la
empresa y su capacidad de cumplir con compromisos con terceros. A su vez son Utiles
para medir la habilidad para cubrir intereses de deuda. El sector carrocerias y
autopartes disminuyo su tasa de endeudamiento durante el Ultimo afio analizado. Asi la
razon de endeudamiento paso de 41,10% en 2010 a 40,36% en 2011.
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Grafico 18. Endeudamiento

3. FLUJOS DE FONDO

3.1.

Proyecciones Financieras

Para realizar las proyecciones financieras se tomo el modelo de Benninga para el cual
se establecié que el crecimiento de las ventas seria igual al promedio de las ventas
registrado en los Ultimos cinco afios. A continuacibn se mostraran los estados
financieros reales de los ultimos cinco afios como sus respectivas proyecciones.

Millones (COP) | Anual |

2012 2013 2014 2015 2016

Perdidas y Ganancias
1 2 3 4 5

Utilidad Operacional
Ventas 307.202,66 | 480.94310 | 454.304.79 | 40147380 |461.772,00 | 613.375,00 | 677.526 34 | 748.391.52 | 626.666,34 | 913.127,98 |1.008.632,70
Costo de venta 288.934,36 | 397.274.20 | 333.997,90 | 302.54457 | 340.333.77 | 468.028,00 | 516.979.39 | 571.050,64 | 630.777.25 | 696.750,70 | 769.624 37
Utilidad Bruta 10546157 | 126.993.72 | 116.211.90 | 9451445 | 117.054,00 | 140.993.00 | 160.548,95 | 177.340,85 | 195.889.09 | 216.377.28 | 239.00833
Gastos de Administracion 5462925 | 5069068 | 5376642 | 5160080 | 6738723 | 7309411 | 80.739.06 | 69.18364 | 98.51142 | 108.614,80 | 120.195,82
Gastos de Ventas 37.099.73 | 52.330,30 | 4274590 | 3543791 46.030,07 | 56.279.31 | 1161696 | 1283198 | 1417409 | 1563657 | 17.29410
Utilidad Operacional 1373259 | 2597273 | 19.699.59 7.475.75 363748 | 11.62043 | 6819291 | 75.325.26 | 83.203.5Q | 91.905.91 | 101.91842
Total Gastos No-Operacionales 2525165 | 2557886 | 3393257 | 2144434 1545916 | 16.043.52 | 17.721.52 | 1957503 | 2162240 | 2388390 | 26.381.93
Total Ingresos No-Operacionales | 39.740,38 | 27.201.56 | 39.919.63 | 3624250 | 57.506,27 | 63.392,82 | 70.023.12 | 77.346,89 | 8543666 | 9437254 | 104.243,03
Ajuste por Inflacion -1.182 22 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Utilidad Antes de Impuestos 2703900 | 27.59543 | 2568665 | 2227391 4568459 | 58.969,73 | 120.494 51 | 133.007,12 | 147.017,85 | 162.394,55 | 179.379 52
Impuestos 7.263,00 §.828.00 | 7.600.00 2.013.25 8.989.00 | 12.700,00 | 27.85241 | 30.785.52 | 33.983.30 | 37.93764 | 4148373
Depreciacion 2.806.74 367509 | 409499 441479 436323 | 435300 | 478830 | 526713 | 579384 | 637323 7.010.55
UTILIDAD NETA 1977610 | 1876743 | 18.08665 | 2026066 | 3669959 | 46.269.73 | 9264210 | 10233161 | 113.03454 | 124.856.91 | 137.91578
Dividendos 28.660,00 | -11.480,00 | 16.770,00 | -19.230,00 | 25.201,00
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Millones (COP) | Anual |

2012 2013 2014 2015 2016
Balance
1 2 g 4 5
Activo Corriente 250.561,00 | 251.264,00 238.413,00 244.623,00 | 265.937,00 | 367.632,03 | 406.082,93 | 448.555,44 | 495.470,19 | 547.291,78
Activos Fijos y de Largo Plazo 170.966,00 | 170.240,00 228.072,00 243.021,00 | 303.940,00 | 335.729,31 | 370.843,48 | 409.630,27 | 452.473,80 | 499.793,37
TOTAL ACTIVO 0,00 421.527,00 | 421.504,00 466.485,00 487.644,00 | 569.877,00 | 703.361,34 | 776.926,41 | 858.185,72 | 947.943,99 | 1.047.090,14
Pasivos Corrientes 207.310,00 | 121.398,00 125,138,00 138.141,00 | 173.854,00 | 202.685,40 | 223.884,41 | 247.300,65 | 273.166,00 | 301.736,64
Pasivos a Largo Plazo 31.605,00 | 113.172,00 87.269,00 84.125,00 54.173,00 59.838,93 66.097,60 73.010,79 80.647,05 89.081,58
TOTAL PASIVO 0,00 238.915,00 | 234.570,00 216.407,00 222.2660,00 | 228.027,00 | 262.524,39 | 289.982,01 | 320.31144 | 353.813,05 | 390.813,62
Total Patrimonio Neto 182.612,00 | 186.934,00 230.077,00 265.378,00 | 341.850,00 | 440.836,94 | 486.944,40 | 537.874,27 | 594.130,94 | 656.271,53
Total Pasivo y Patrimonio 421.527,00 | 421.504,00 4p6.485,00 487.644,00 | 569.877,00 | 703.361,34 | 776.926/41 | 858.185,72 | 947.943,99 | 1.047.090,14
Cuadre 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Flujo Caja Libre 0 5.353,00 8.807,00 1.848,00 5.328,00 15.907,00 7.694,33 9.643,11 11.081,48 9.472,98 10.065,86
3.2. Valoracion de la empresa
Para hallar el valor de la empresa se realiz6 el flujo de caja descontado, para el cual se
hall6 el WACC de la empresa, con el cual se traeria a valor presente los flujos de caja
libre. Para hallar el valor terminal se supuso una perpetuidad la cual se asumié un
crecimiento igual al de las ventas.
|
Valoracion empresa
] I 8 9 10
FCF 5,333.00 | 8,807.00 1,848.00 5,028.00 | 1590700 | 769433 | 964301 | 1108148 | 947258 | 10,065.86
Valor Terminal 380,305.13
Total 0 5,333.00 | 8,807.00 1,848.00 5,008.00 | 1590700 | 769433 | 964311 | 1108148 | 947258 | 39037058
4. CALCULO DEL WACC
Gt T O I B A A
T 2686% | 3L9% 29.5% 9.00% 1968% | 25% | B1% | BI% | B | Bk B.1%
%D S6.68% | 3565% 46.3%% G538 | 0 | 33 | N3 | M3k | W3 3%
%E B3 | M3 53.60% A% | S95%% | 62.6%h | 6268% | 6L6%h | 62.68% 62.68%
Kkd 2L90% 18.22% 16.38% N7% | 268% 443h 443% 143% 4.03% 143h
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Como resultado de los calculos anteriores se obtuvo que el WACC o costo promedio

ponderado de capital era igual a 13,38%, con el cual se descontaran los flujos.

T N0 T S P R

0

WACC 00 | 168k | LI | Bk | UMk | 16 | D&% | 16k | D% | D8k | 6%
WACC Promedo 1338

Por medio de la implementacion del modelo se obtuvo que el valor de la

empresa fuera de 150,469 Millones de pesos.

|
Valoracion empresa
§ 7 8 9 10

HCF 535300 | 880700 | 134800 | 530800 | 1590700 | 769433 | 964311 | 1108148 | 947298 | 10,0586
Valor Terminal 380,305.13
Total 0 535300 | 880700 | 134800 | 53800 | 1590700 | 763433 | 964301 | 1108048 | 947288 | 39037038
VPN 150,469

Agregar una al inicio del Ejercicio
(afio 0) en efectivo y titulos del

mercado 265,937
Valor de la empresa 416,406
Restar valor de la deuda a la

empresa de hoy 54,173
Valor patrimonial 362,233

Dinero en efectivo y valores negociables de
VAN de la fila 61 = valor de la

empresa 150,469
Deuda neta afio 0 320,110
Valor patrimonial 470,579
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5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Dada la situacion mundial de la demanda de carros y su disminucion de precios en los
altimos afios, se observa un buen panorama para la empresa FANALCA S.A el cual
cuenta con una infraestructura y capacidad instalada competente con empresas
mundiales, si la empresa logra mejorar sus ventas esto significaria un efecto positivo
para el valor de la empresa, dada la capacidad de la empresa esta podria
implementarla para la explotacion de otros productos autopartes.

Algunas recomendaciones para la empresa es que disminuya el ciclo de conversion de
efectivo pues esto puede ocasionar problema de liquidez, sin embargo en aspectos
generales la empresa se encuentra en un buen momento.
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INTRODUCCION

Harinera del Valle ha logrado desarrollar estrategias efectivas que le han permitido
alcanzar un rapido crecimiento en los ultimos afos, gran parte del éxito se debe a que
siempre buscan alcanzar la excelencia operativa, garantizando la competitividad y la
calidad de sus procesos y productos. Para la organizacion es de gran importancia una
mejora e innovacion continua de los procesos operativos para optimizar y racionalizar
SUS recursos.

Dentro de sus principales procesos productivos se encuentran los de harina de trigo,
harina de maiz y pastas alimenticias. En el presente informe se evaluara la
factibilidad de la adquisicion de una maquina etiguetadora que se emplearia al final de
la linea de produccién de pasta alimenticia con el fin de disminuir los costos operativos
y hacer mas eficiente el proceso productivo.

1. PRESENTACION DE LA EMPRESA

1.1. DESCRIPCION DE LA EMPRESA

En 1956 el visionario y ejemplar lider empresarial Arcesio Paz Paz fundd una empresa
familiar dando inicio a lo que es hoy una organizaciéon empresarial moderna, con capital
humano altamente calificado, comprometido y con una base muy importante de
consumidores fieles en todo el pais.

La actitud vigorosa de la Organizacion Harinera del Valle S.A. y la fe absoluta de sus
accionistas en el pais, reinvirtiendo cada afio en un altisimo nivel sus utilidades, ha
permitido mantener una dinamica de crecimiento permanente tras décadas de
ampliacion, diversificacion, automatizacion, transformacion organizacional y educacion
para la excelencia.
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Ampliacion que se resefia mediante la adquisicion y fusion de empresas y montajes de
alta tecnologia efectuada en diferentes periodos:

1958: Montaje Molino Cali.

1970: Compra del Molino Roncaval-Molino A- Palmira.

1977: Montaje Planta Pastas Conzazoni- Cali.

1989: Compra Ingenio Maria Luisa.

1992: Compra Industria Harinera - Bogota, Compra Pastas San Remo- Bogota.
1994: Compra Pastas La Mufieca- Cali, Compra Molino Aguila- Cali, Compra
Harinera del Pacifico- Yumbo.

1995: Montaje Molino C- Palmira.

1996: Montaje planta de Pastas - Cali Montaje Portalino - Buenaventura.
1999: Adquisicion, Molino Dagua.

2000: Montaje planta de pastas CONAL- Villarica, Cauca.

Entre sus principales transformaciones se destaca su paso de productora de harina
industrial de panaderia hasta redefinirse estratégicamente en la actualidad como una
empresa procesadora y distribuidora de alimentos en general. La comercializacion y
distribucion propia se asume con el objetivo de estar mas cerca de sus consumidores.

Asimismo, una empresa que nace con caracter netamente regional se ha convertido
en una organizacibn cuyos productos llegan a casi todos los rincones de
Colombia logrando su cobertura con once distritos de ventas en Bogotd, Pasto, Pereira,
Barranquilla, Neiva, Duitama, Bucaramanga, l|bagué, Palmira, Medellin, Cali y
ampliando su portafolio con nuevos productos de calidad preparandose para entrar en
los mercados internacionales.

Actualmente la empresa maneja dos lineas de producto:

Linea Familiar: Linea Industrial:

« Harinas de Trigo Familiar « Haz de Oros

* Harinas de Maiz « [La Americana

*» Premezclas » Aguilefia

« Pastas Alimenticias +« Bola de Nieve

« Margarina « Mezcla Integral

«  Aceites « Mezcla Lista Faccile
« Salsas y Sayrup * Azlcar Maria Luisa.

+« Productos Listos
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1.2 ANALISIS FINANCIERO DE LA EMPRESA

INDICES DE RENTABILIDAD

Las medidas de rentabilidad permiten evaluar las utilidades de la empresa con respecto
al nivel determinado de ventas, cierto nivel de activos o la inversion de los propietarios.

MARGEN DE UTILIDAD BRUTA

El margen de utilidad bruta en el afio 2010 aumenté en 0,87% respecto al afio 2009, es
decir que fue mayor el porcentaje de cada peso de ventas que quedo6 después de que
la empresa pagara sus bienes, ya que las ventas netas aumentaron y el costo de
ventas disminuyd. Sin embargo, en el afio 2011 el porcentaje de utilidad bruta
disminuyd en 2,02% respecto al afio inmediatamente anterior, debido a que en
este Ultimo afio, aunque las ventas fueron mayores, el costo de ventas fue
significativamente superior al registrado en 2010.

MARGEN DE UTILIDAD OPERATIVA
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El margen de utilidad operativa en el afio 2010 disminuy6 en 3,33% respecto al afio
2009 porque la utilidad operativa fue significativamente inferior y las ventas
disminuyeron. En el afio 2011 el margen de utilidad operativa aumento en 2,10%, es
decir que fue mayor el porcentaje de cada peso de ventas que le quedé a la empresa
después de que se dedujeron los gastos de administracion y ventas.

MARGEN DE UTILIDAD NETA

En el afio 2010 el margen de utilidad neta disminuyé en 1,43% respecto al afio anterior,
debido a que tanto las ventas como la utilidad neta fueron inferiores. Sin embargo, en
el afio 2011 el margen de utilidad neta aument6 en 0,67%, es decir que fue mayor el
porcentaje de cada peso de ventas que quedo en Harinera del Valle después de que se
dedujeran todos los costos y gastos, incluyendo impuestos de renta vy
complementarios.

VENTAS

En el afio 2010 las ventas disminuyeron en 0,74% respecto al afio anterior; sin
embargo, en el afio 2011 Harinera del Valle registr6 $437.686 millones en ventas, un
21,09% mas que en el 2010 y un total de $38.061 millones en utilidades netas.
Aumento la penetracion de mercados y el fortalecimiento de marcas, asi como los
sistemas de distribucibn, ademas la organizacion ha desarrollado amplios y
prometedores mercados de exportacion Como lo afirmé Carlos Arcesio Paz en una
entrevista, la empresa se enfoca en la construccion de marcas lideres con estrategias
de marketing agresivas e innovadoras en las categorias en las cuales estan e invierten
en tecnologia de punta para contar con las mejores herramientas para desarrollar su
trabajo.
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RENDIMIENTO SOBRE LOS ACTIVOS TOTALES (ROA) Y RETORNO SOBRE EL
PATRIMONIO (ROE)

EL ROE indica que tan eficiente es la empresa para extraer ganancias del capital del
que dispone. En Harinera del Valle el ROE disminuy6 en 1.5% en el 2010 respecto a
2009 porque el ROA y el Multiplicador del Patrimonio disminuyeron; en el afio
2011 el ROE aumenté en 0.5% respecto al 2010, es decir que fue mayor el retorno
ganado sobre la inversion de los socios en la empresa, porque durante este afio el
ROA fue mayor, lo que significa que fue mas eficaz para generar utilidades con sus
activos disponibles, sin embargo, el multiplicador del patrimonio fue menor, lo que
representa que la empresa tuvo menor posibilidad de financiar inversiones sin contar
CON recursos propios.

2. FACTORES EXTERNOS

En cuanto al entorno macro econdmico de la Harinera del Valle S.A podemos rescatar
que ocupa el lugar nimero 23 en un ranking de 200 empresas que mas vendieron en
el suroccidente colombiano, resultado que obtenido por el diario la republica de nuestro
pais. Debido a su amplio portafolio de productos la empresa Harinera del Valle S.A a
ocupado uno de los primeros puestos en el ranking de ventas de las empresas del
sector alimenticio del pais; cabe resaltar que la harinera nace hace ms de 50 afios
como solo un molino de trigo que ha evolucionado hasta alcanzar la alta oferta de
productos del sector de molineria en el pais.

Todos estos datos corresponden al informe del primer trimestre del afio 2012 la
cadena productiva de la molineria, reposteria y panaderia comprende varios procesos
gue van desde la produccidon y procesamiento de los cereales, hasta la fabricacion de
alimentos mas elaborados como pan, pastas y cereales para desayuno, entre otros.
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Aunque los cereales son utilizados, tanto en la produccion de bienes de consumo
humano, como en la elaboracién de alimentos balanceados para animales, en esta
cadena soélo se desarrollara la relacion de estos con la produccion de bienes para
alimentacion humana.

En cuanto a las exportaciones del sector de molineria podemos concluir En el ultimo
afo, Colombia export6é productos de panaderia y molineria por US$ 99 millones, segun
cifras del DANE. Ecuador fue el mayor receptor, con US$ 20 millones, que equivalen al
20,8% del total de las exportaciones colombianas de este sector.

Estados Unidos se ubic6 en el segundo lugar, con US$ 15 millones, es decir, el 15,2%,
seguido por Venezuela, con el 14,6%; Panam4, con el 8,4%, y Puerto Rico con el
6,1%. Con este proyecto de la etiquetadora, Harinera del Valle S.A puede mejorar la
participacion en el mercado Colombiano y no solo en este mercado; también se puede
aumentar el valor de las exportaciones de los productos de molineria y panaderia al
tener mayor produccion y en menor tiempo al adquirir la nueva maquinaria.

Factores que marcan la competitividad del sector:

e Es un sector altamente especializado cuya principal caracteristica es la tradicion y
el profundo conocimiento del proceso de produccion y la cadena adecuada para su
comercializacién y consumo. Al poner en marcha el proyecto se especializa el final
de la cadena productiva logrando una mejora en tiempos y especializacion de la
compainia.
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e Se destaca por su constante innovacibn en la cadena productiva y el
desarrollo de productos segun las tendencias de consumo.

Como se observa en el siguiente cuadro que nos muestra las variaciones anuales
de la industria manufacturera que es el sector donde encontramos la Harinera del Valle
S.A en los productor de molineria; podemos observar que las variaciones son
significativas y positivas en la participacion del PIB de la economia Colombiana lo
que es un buen aspectos para invertir en la maquinaria etiquetadora, la cual
mejorara la produccion de la empresa y hara ganar mayor posiciéon en el sector de la
industria manufacturera

40



Medellin
Ibagué

3. MENCION DEL MERCADO

Harinera del valle cuenta con una produccion en pastas muy variable, permitiendo
llegar a cada rincén del pais, desde su pasta econémica como lo son, las pastas
Pugliese, y pastas San Remo, llegando a un punto intermedio del sector con pasta
La Mufieca, y como ultimo escalafon cuentan con la pasta Premium Conzazoni.
Harinera esta comprometida con ser una empresa de clase mundial, por tanto se
preocupa por suministrar productos y servicios acorde con los mercados donde se
encuentren.

Harinera del valle tiene 13 sedes en ciudades de nuestro pais al suroccidente
Colombiano, cuenta con 7 fabricas, en donde venden y distribuyen en 600
municipios, posee 40 marcas las cuales muchas de ellas como la pasta, se
encuentran en las preferidas por los consumidores Colombianos.

Barranquilla

Bucaramanga

Pereira

Yumbo
Palmira
Villarrica

Dagua
Cali

® Plantas 7

En Colombia, el consumo de trigo, es superior a 1,3 millones de toneladas, esto a
su vez se traduce en consumo por habitante al afio de 2.9 kilos en relacion con la
pasta, de igual forma la penetracion del consumo de pasta, para nuestro pais es del
94%, algo que es muy bueno ya que las empresas se estan preocupando por
brindar mejor calidad a su producto para que el consumidor este satisfecho como es
el caso de Harinera del Valle. Esta a su vez, maneja entre el 26% y el 27,5%, del
mercado de pasta en el pais segun datos que manejan las respectivas compaiiias.
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Afo tras afo se espera que esta empresa vaya obteniendo un crecimiento cada vez
mayor; por tanto decidieron invertir en la compra de una etiquetadora, para que el
proceso productivo de la pasta sea mas eficaz. Actualmente, Harineras del Valle
tuvo ventas por 437.686 millones de pesos, integrandose en el ranking de las
empresas mas vendedoras en el sector de alimentos, de las cuales las pastas
Premium (Conzazoni) representan 10.000 millones al afio.

4. PRESENTACION DEL PROYECTO

El proceso de produccion de la pasta en Harinera del Valle es completamente
higiénico y libre de contaminacion. Las maquinas herméticas y selladas no permiten
qgue la mano del hombre toque el producto. Es por ello que la planta es operada por
muy poco personal. El area donde mas se requiere mano de obra es en el empaque
del producto. Hacer una pasta larga dura cinco horas, mientras que las cortas
(macarrones, corbatines, conchas, entre otras) se hacen en dos horas. Teniendo
en cuenta que Harinera del Valle actualmente no cuenta con un equipo que realice
marcacion con aplicadores, el proyecto a evaluar consiste en adquirir el equipo
PRINT & APLY 2420 BLOW con el fin de:

e Asegurar la trazabilidad e identificacion de los empaques de pasta

e Disminuir los costos en posibles devoluciones por defectuosa
identificacion

e Aumentar la seguridad y confiabilidad para el consumidor final

e Aumentar la productividad

e Disminuir los costos operativos, ya que el equipo reemplazaria la labor
desempeiiada por dos trabajadores en la actualidad.

Grafico 2. Equipo PRINT & APLY 2420 BLOW
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Con el uso de este equipo se garantiza un efectivo proceso de impresion y
aplicacion de la etiqueta sobre los empaques de polietilieno termoencogible y
corrugados, cuentan con un sistema de disparo de etiqueta soportado en chorro de
aire, que asegura la adherencia total de la etiqueta.

VENTAJAS
SIMPLICIDAD:

Teclado con tres botones, pantalla multilingtie y modulo de alarma de tres colores
para indicacion remota del estado en tiempo real que garantiza operaciones
sencillas.

MODULARIDAD:

Un solo motor de impresion para la transferencia térmica directa (DT) o
transferencia térmica (TT) con 50mm, 140mm o 168mm de anchura de impresion
en resoluciones de 200 o 300 dpi. Médulos del aplicador intercambiables: piston,
deslizamiento y soplado, que hacen que la integracién en la mayoria de las lineas
sea eficaz y se adapte a las cambiantes necesidades de los clientes.

TIEMPO DE ACTIVIDAD:

Sustitucién rapida y sencilla de grandes rollos de etiquetas, con un cambio del rollo
de la cinta de tinta sincronizado. Impresion rapida y colocacion de etiquetas
precisa para maximizar el tiempo de actividad.

CONECTIVIDAD:

Integracion flexible en una red con una interfaz de comunicaciones de alta

velocidad incorporada y un servidor web, lo que facilita la configuracién y las
actualizaciones.
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Si Harinera del Valle adquiere el equipo estaria ahorrando en los siguientes
costos:

e Costo de 2 operarios, ya que en estos momentos con la maquina impresora de
etiquetas que cuenta la planta se deben encargar una persona, para después
al final de la linea cuando ya se tienen las etiquetas impresas, pasar a la
banda donde se encuentran dos operarios que manualmente adhieren las
etiquetas a los empaques de pasta. Con la nueva adquisicion, el equipo es
capaz de imprimir y aplicar la etiqueta sobre los empaques de polietileno, por
lo cual se ahorran los empleados que se encargaban de hacer esta tarea
manualmente.

e Ahorros en costos anuales de mantenimiento y repuestos (insumo cabezal de
impresion) ya que el equipo con el que cuenta Harinera del Valle es mas
complejo de manejar, requiriendo de una mayor cantidad de recursos de la
empresa para su funcionamiento.

e El equipo actual no asegura la trazabilidad de los codigos de barra, por lo que
muchas veces los clientes industriales y mayoristas devolvian los productos.
Al hacer la inversion en el proyecto se ahorran los costos de las devoluciones.

El ahorro equivalente a la disminucion de costos operativos una vez que Harinera
adquiera el producto serd $17.950.00 anuales, considerando que estos costos
aumentaran al ritmo de la inflacion proyectada se puede ver la estimacion del
ahorro equivalente en los 10 afios a continuacion.
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5. CIFRAS OPERATIVAS

Las cifras operativas del proyecto estan solo para los primeros 7 afios y en

millones de pesos COP.

FF OFERACION 0 1 z 3 4 5 f T
Aharro equivalente M3 17.950.000| 18.481.784 | 18.040.373| 18.605.238)20.186.860 | 20.785.737| 21402380
|Inversion equivalents M3 0 0 0 0 0 0 i
Financiacion M3 17071810 13657448 | 10.243.086| 08.828.724| 3414382 I i
DEPRECIACION 3414302 1414382 3414302 3414.382) 1414.302] 3414382 144382
UTILIDAD OPERATIVA M3 2EXAT2| 1ANBET4| BAB2E825| B3A2.1R2|13.388.13G| 17.371.375| 17888018
INTERESES M3 1.883.258 | 1.570.607| 1.177.958 786,303 3E2.852 I 0
UTILIDAD GRAVABLE M3 4480430 -150633| 4.204%870| B576.248|12060.484| 17371375 17.888.018
IMPUESTOS M3 0 0] 1387640 2830.380) 4.278.810| 5732554| 5.030.040
UTILIDAD MNETA M3 4480430 -150.633| 2817330 5746.4B8| 8.080.874| 11.638.821)| 120891872
DEPRECIACION M3 3414302 1494382 3414302 3414382) 1414302] 3414382 44382
PAGOS PRESTAMOS M3 1414302 1494382 3414302 3414.382) 14v43a2 i i
FLUJO FONDOS OPERACION M3 -34.143.820) -4.430.430) 150633 2817330 5746.468| B.ABGE74| 15.053.183| 15.466.334
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Depreciacion de la maquina a 10 afos con un 10% anual.

DEPRECIACION
Valor Base de Depeciacidn M3 34.142820) 34.142820| 24.143.6820| 34.143820| 34.143.800)34.143.820| 24.143620( 34143620
Valor Libros del Equipo. Inicio periodo M3 34.143.820| 30.720.258| 27.314.808| 23000534 [ 20488.172| 17.071.810| 13.857.448
DEFRECIACION M3 3414.362| 3414.382| 3414382)  34143082| 2414382 3414362| 3414382
Valor Final Libros del Equipo, Final
Periodo M3 30.720.258| 27.214.806| 23.000.534| 20.488.172[17.071.810| 13.657.448| 10.242.088
8 g 10
34.142.820 | 34.143.820 [ 34.143.820
10.243.086| 6.828.724 [ 3.414.382
3414.362| 3414382 3414382
§.828.724| 3.414.382 0
6. PLAN DE FINANCIACION
La financiacion para este proyecto de inversion sera solo pedir un préstamo de
dinero de solo el cincuenta por ciento de valor comercial de la maquina que es el
valor de 17.071.810 con una tasa de interés del 11,50 % a un término de 5 afios,
la mitad de la vida atil de la maquinaria.
PRESTAMO
Préstamos para inversion M$ 17.071.810 0 0 0 0 0
Saldo deuda, Inicio periodo M$ 17.071.810 | 13.657.448 [ 10.243.086 | 6.828.724 | 3.414.362
Amortizaciones de préstamo M$ 3414362 | 3414362| 34143623414 .362|3.414 362
Saldo deuda, Final periodo M$ 13.657 44810243 086 | 68287243414 362 0
Tasa de interés (%a) 11,50% 11,50% 11,50% 11,50% 11,50%
INTERESES M$ 1963258 | 1570607 | 1177.955| 785303| 392652
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7. CONFORMACION DE LOS FLUJOS DE FONDOS

De acuerdo a la disminucién de costos operativos que proporciona la adquisicion de la etiquetadora, los ingresos son
tomados como el ahorro equivalente y los egresos incluyen los pagos del préstamo realizado para la compra del equipo.

Tabla 2. Construccion flujos de fondos netos.

FF OPERACION 0 1 2 3 4 5

Ahomo equivalente ME 3 17.959.000 3 18.491.784 5 19.040.373 5 19.605.238 3 20.186.860
Imversion equivalente MSE 50 30 50 50 50
Financiacion ME $ 17.071.810 F 13.657.448 3 10.243.086 5 6.828.724 F 3.414.362
DEPRECIACION $ 32.414.362 3 3.414.362 3 3.414.362 5 3.414 362 5 3.414.362
UTILIDAD OPERATIVA ME (% 2.527.172) 3 1.419.974 $ 5.382.925 $ 9.362.152 % 13.358.136
INTERESES ME F 1.963.258 3 1.570.607 $ 1.177.955 $ 785.303 $ 392.652
UTILIDAD GRAVABLE ME (3 4.490.430) (3 150.633) 34204 970 5 8.576.845 5 12,965 484
IMPUESTOS ME 50 30 3 1.387.640 5 2.830.360 5 4.278.610
UTILIDAD NETA ME (% 4.490.430) (F 150.633) $ 2.817.330 § 5.746.4858 § 8.686.874
DEPRECIACION ME $ 3414 362 5 3.414. 362 3 3.414 362 5 3.414 362 5 3.414 362
PAGOS PRESTAMOS MS $ 3.414.362 3 3.414.362 3 3.414.362 5 3.414.362 5 3.414.362
FLUJO FONDOS OPERACION ME -34.143.620 ($ 4.490.430) {($ 150.633) $ 2.817.330 $ 5.746.488 $ B.686.874
FLUJO DE FONDOS NETO (MS) ($ 34.143.620) ($ 4.490.430) ($ 160.633) $ 2.817.330 $ 5.746.488 S 8.686.874
FLUJO DE FONDOS CON CONTINUIDAD | (MM3) | $ -34 143 620 -4.490.430 -150.633 | $ 2817330 | $ 5.746. 488 8.686 874
FF OPERACION 5] 7 B8 9 10

Ahomo equivalente ME $ 20.785.737 $ 21.402.380 $ 22.037.317 $ 22.691.091 % 23.364.260

Imersion equivalente MS $0 50 350 50 50

Financiacion M3 $0 50 50 $0 $0

DEFPRECIACION $ 3.414.362 $ 3.414.362 $ 3.414.362 $ 3.414.362 $ 3.414.362

UTILIDAD OPERATIVA ME $17.371.375 % 17.988.018 $ 18.622.955 % 19.276.729 % 19.949.898

INTERESES S $0 $0 $0 $0 $0

UTILIDAD GRAVABLE M3E % 17.371.375 % 17.988.018 % 18.622.955 % 19.276.729 % 19.949.898

IMPLUESTOS ME $ 6.732.5654 $ 5.936.046 % 6.145.575 $ 6.361.321 % 6.583.466

UTILIDAD NETA ME $ 11.638.821 $ 12.051.972 $ 12.477.380 $ 12.915.408 % 13.366.432

DEPRECIACION ME $ 3.414.362 % 3.414.362 $ 3.414.362 $ 3,414,362 S 3.414.362

PAGOS PRESTAMOS ME $0 $0 $0 S0 $0

FLUJO FONDOS OPERACION ME $ 15.063.183 $ 15.466.334 $ 15.891.742 % 16.329.770 $ 16.780.794

FLUJO DE FONDOS NETO (M3) $ 15.053.183 % 15.466.334 % 15.801.742 % 16.329.770 $ 16.780.794 $ 17.243.319)|
FLUJO DE FONDOS CON CONTINUIDAD (MMS) | $ 15053 183 15.466.334 15.891.742 | § 16.329.770 | § 123 184 211
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8. CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL PARA LA EMPRESA (WACC)

Tabla 3. Costo de capital Harinera del Valle

COSTO DE CAPITAL

Endeudamiento (DVA) 26, 71% | Relacidn entre pasivos y activos de Harinera del Valle
Razon Patrimonial 73,29%

Tasa de Impuestos 33,10% | Impuesto de renta

B sector 0, 74| Sector de alimentos procesados

B 0,92

Renta libre de riesgo 6,08%| TES Colombia para mayo de 2022,
Renta de mercado 24 60% | Rentabilidad promedio de Harinera.
COSTO DE CAPITAL PROPIO 2313%

COSTO DE DEUDA 11,50% | Costo de |la deuda adguinda
WACC 19, 0%

Fuente: calculos de los autores.

Formula utilizada para el calculo del WACC
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9. EVALUACION FINANCIERA

Una vez calculadas todas las cifras pertinentes para la valoracién del proyecto con
los flujos de fondos, se puede evaluar si es factible la adquisicion de la
etiquetadora a partir de la TIR, VPN y PR (periodo de recuperacion).

La TIR es mayor que el WACC indicando que el rendimiento sobre la inversion es
mayor que el costo ponderado de capital, incluyendo en el WACC el monto total
de intereses y dividendos en los que se incurriria para obtener el capital de la

inversién; representando que los rendimientos cubren los costos de la inversion.

También obtenemos un VPN positivo, el cual proporciona una excelente medida
de rentabilidad en base a los flujos de dinero indicando la riqueza que generara el

proyecto.

El periodo de recuperacibn muestra que la inversibn se recuperara en

aproximadamente 9 afos.

RECUPERACION 1 2 3 4 h

VPN hasta T (MME) | ($37.916.954)| ($ 36.023.318)| ($36.351.651) ($33.486.471) (% 29.846.900)
RECUPERADO No No No No No
PERIODO DE RECUPERACION | (afios)

RECUPERACION b T B 9 10

VPN hasta T (MME) | ($ 24.547.187)| ($19.971.579)| ($16.020.914) ($12.609.644) $9.013.977
RECUPERADO No No No No Sl
PERIODO DE RECUPERACION | [aiios) 9,58

49




CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Harinera del Valle es una empresa que ha alcanzado un importante
posicionamiento en el mercado, lo que se ve reflejado en sus ventas y le
genera mayores ingresos, por ello es muy importante que continude invirtiendo
en maquinas como la etiquetadora que permitan mejorar Sus procesos
productivos, con el fin de seguir garantizandole la mejor calidad a sus clientes
y seguir bien posicionados en el mercado.

El proyecto de inversion en la maquina etiquetadora es factible porque el VPN
es mayor que 0, y refleja que ademas de recuperar la inversion inicial, se
obtienen beneficios adicionales. Ademas, la TIR es mayor que WACC, es
decir que la rentabilidad que ofrece el proyecto es mayor que la rentabilidad
gue se obtuviese alternativamente.

A pesar de que el periodo de recuperacién es muy largo (9,58 afios), este
indicador permite que se invierta en la maquina porque existe. A largo plazo
es una muy buena oportunidad para la empresa por el ahorro progresivo en
costos operativos.

REFERNCIAS BIBLIOGRAFICAS

www.harineradelvalle.com

BASES DE DATOS Universidad Icesi Cali, Colombia
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CARVAJAL PULPA Y PAPEL S.A

PROYECTO CULTIVOS FORESTALES

Andrés Felipe Morales Pefia
Sebastian Tascon Gallo
Juan Camilo Revelo

INTRODUCCION

El siguiente trabajo tiene como objetivo la eleccibn de un proyecto, que no
solamente presentard factibilidad, sino que abrirA el camino para que esta
reconocida empresa, emprenda un nuevo recorrido en el sector del Cartén, dandole
asi a esta, un valor agregado a la marca.

Dos proyectos forestales mutuamente excluyentes para la produccién de cartén de
alta calidad con base en madera cultivable como lo es el pino y el eucalipto.
Maderas que cuentan con celulosa de fibra larga ideal para la fabricacion de cartén
resistente de diferente gramaje y capacidad que cuenta con una importante
demanda de mercado. Ambos proyectos son atractivos, pero se debe elegir el que
genere mayor rigueza y mas bajo coste. Se incurrirdn en gastos de mantenimiento
de los cultivos y mano de obra que incluye corte, limpieza del tronco y su
transporte. A la empresa le interesa un material éptimo para la fabricaciéon de sus
cajas, por lo tanto necesita valorar los proyectos por aparte revisando todas las
variables que este envuelve.

Carvajal Pulpa y Papel S.A, empresa cuyos ultimos resultados no han sido los mas
positivos y por lo tanto mediante este trabajo se querra proponer este proyecto con
el que se piensa, viendo la situacion actual que enfrenta Carvajal Pulpa y Papel,
gue se pueda levantar cabeza y generar riqueza a sus accionistas. En el altimo
periodo ha presentado perdidas en su estado de resultados, y como mostraremos
mas adelante también en su balance general. Son varios los factores que han
golpeado de esta forma los informes de la empresa vallecaucana, entre ellos estan
los fuertes inviernos del afio pasado que afecto la produccion de la cafa de azucar
y por lo tanto la pulpa de la cafia no pudo ser procesada. Otro de los factores, dicen
los directivos de la empresa, es un incremento en el precio del carbon del 30% y
una baja en los aranceles del 5%.
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1. Presentacion

1.1 Descripcion de la empresa

Carvajal Pulpa y Papel (antes Propal) es una empresa que hace parte de la
Organizacion Carvajal S.A., multinacional colombiana con presencia en mas de 17
paises del mundo, que emplea a 26.000 colaboradores y logra mas de 1.700
millones de dolares anuales.

Cuenta con dos plantas de producciéon ubicadas en los municipios de Yumbo - Valle
del Cauca y Guachené - Cauca, regiones azucareras por excelencia en Colombia,
gue proveen su principal materia prima para la elaboracién de sus productos, el
bagazo de cafia de azlcar, residuo agroindustrial renovable en cortos periodos de
tiempo, con el que se han elaborado papeles responsables con el medio ambiente,
biodegradables y reciclables.

Carvajal Pulpa y Papel, tiene mas 50 afios de experiencia en la produccién de
papeles de la mas alta calidad y cuenta con un amplio portafolio de productos
sostenibles para impresién, escritura, esmaltados, no esmaltados y especialidades,
gue permiten atender diversas necesidades del mercado, en los segmentos de
distribuidores, convertidores e impresores, suministrando variedad de formatos,
colores y gramajes, buscando siempre marcar la diferencia.

Breve Historia de la empresa:

- En el afo 1957 la compafia norteamericana W.R Grace and Co, fund6 una
empresa que se encargaria de utilizar el bagazo de cafia de azlcar, dejado por
los ingenios azucareros, para producir papeles finos para impresion y escritura.
Esta nueva organizacion se llamaria Pulpaco, Pulpa y papeles Colombianos,
nombre que un afio después pasaria a ser Pulpa y Papeles Grace
Colombianos, Pagraco, y que abriria por primera vez sus puertas el 4 de Agosto
de 1961. Este mismo afio W.R Grace and Co., se vincula con la organizacién
International Paper Company, haciendo que Papeles y Pulpas de Colombia,
pasara a llamarse Productora de Papeles S.A, Propal.

- En el aflo 1976, Propal se proyecta un importante reto: producir papeles
esmaltados, y para lograrlo, adquieren una Maquina Esmaltadora con
capacidad para 20.000 toneladas anuales.
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- En 1990 Propal adquiere Papelcol en Caloto Cauca, actualmente Planta 2, que
inicia sus operaciones en 1991. El papel producido en esta planta, es
considerado a nivel mundial como papel alcalino fino “Woodfree”, actualmente,
ésta es una de las plantas mas modernas y grandes de papel fino a base de
bagazo de cafia en el mundo.

- En 1991 nace en Puerto Tejada, Cauca, la Fundacion Propal, materializando,
de esta forma, el compromiso social de la Compafiia. Sus funciones inician con
el Centro de Servicios Comunitarios, prestando los servicios de Proveeduria de
tenderos, Centro Médico, Banco de Materiales de Construccion y Bodega de
Insumos Agropecuarios.

- El 12 de diciembre de 1997, Propal trasfiere sus acciones a la Fundacion
Antonio Restrepo Barco, finalizando asi la asociacion existente entre
International Paper y W.R Grace and Co. e iniciando una recapitalizacion de la
empresa, liderada por Carvajal S.A, con el apoyo del Instituto de Fomento
Industrial.

- En el 2009 Propal sigue creciendo, esta vez nace su filial Zona Franca Propal,
que cuenta con dos cortadoras y con empacadoras para la produccion de
resmas tamario carta, oficio y A4, y una planta de dioxido de cloro.

- Para el 2011, como parte de la reestructuracion de la Organizacion Carvajal,
Propal cambia su razén social a Carvajal Pulpa y Papel, cambiando asi su
logotipo e imagen corporativa. Igualmente, en el 2011, Carvajal Pulpa y Papel
lanza su nueva linea de papeles, Earth Pact, elaborador con 100% con bagazo
de cafay libre de quimicos.

MISION

Producimos y comercializamos un amplio portafolio de papeles de impresion,
escritura y oficina, al mercado con énfasis en Colombia y la Region Andina.
Ofrecemos soluciones integrales, fundamentados en una estrecha relacion con
nuestros clientes.

VISION

Ser reconocida como una empresa Innovadora en procesos y productos
sostenibles, orientados al mercado nacional e internacional, socialmente
responsable y que genera valor a los publicos de interés.
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Responsabilidad Ambiental

Carvajal Pulpa y Papel es pionera y Unica empresa productora de papel 100% a
partir de la fibra de cafia de azucar, una fibra totalmente responsable con el medio
ambiente. Y, por su tecnologia de avanzada en sus procesos productivos y su alto
nivel de innovacion, asegura un futuro sostenible para todos.

Carvajal Pulpa y Papel trabajan de manera responsable desde la obtencién de la
fibra para la elaboracion de papel, continuando con una manufactura responsable
con el medio ambiente, la seguridad de las personas y el cumplimiento legal.

En el proceso productivo del papel a base de la fibora de Cafia de Azlcar, se
destacan importantes ventajas: La fibra de Cafla de azucar es un residuo
agroindustrial el cual no compite con la produccion de alimentos, ni con la utilizacién
de suelos.

Es una fuente alternativa de fibra virgen a través de la cual se optimiza el consumo
de energia y quimicos. La tendencia mundial est4 orientada a la utilizacion de
productos que contribuyan a la conservacion del medio ambiente y a la conciencia
ecoldgica. La responsabilidad frente al futuro, es lo que lleva a Carvajal Pulpa y
Papel a ser altamente exigentes con el cumplimiento de estrictos estandares de
proteccién ambiental.

1.2 Descripcion del proyecto

Las propuestas consisten en la administracion y cosecha de uno de los dos
proyectos forestales mutuamente excluyentes los cuales han sido seleccionados
entre un grupo de propuestas con el fin de crear una nueva linea de negocio que
genere riquezas para la empresa tomadora del proyecto que en este caso sera
Carvajal Pulpa y Papel.

La madera cosechada de pino o eucalipto es ideal para la produccion de pulpa con
fibra larga de buena resistencia para la fabricacion de carton. En este caso Carvajal
Pulpa y Papel cuenta con la maquinaria adecuada para el proceso de dicha pulpa
*(suposicion para el ejercicio), y dado que esta en el mismo sector del papel, pues
los directivos y sus colaboradores podrian utilizar mucho de lo ya conocido antes
para este nuevo negocio.

Ademas de los cultivos forestales, la empresa puede suplir sus necesidades con
carton reciclado para sacar lineas de productos que sean complementarias con al
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carton de alta resistencia. Pues cuando el carton es reciclado, pierde sus
propiedades dado que las fibras se van haciendo més cortas cada vez y dejan de
ser tan resistentes como cuando son tomadas de la madera virgen.

Las dos opciones a evaluar son Villa Maria y Sur del Cauca que expondremos en
este orden respectivamente y son las siguientes:

Villa Maria: Terreno ubicado al sur del departamento de Caldas, se encuentra en
una zona montafiosa, con una temperatura ambiente que ronda en promedio los
18°C. El acceso para el transporte de carga no es el mas adecuado, sin embargo el
terreno se encuentra no muy lejos de la carretera principal que desemboca a
Chinchind y posteriormente a la variante que conecta a Caldas con Risaralda. La
zona cultivable cuenta con un érea en total de 350 hectéreas, las cuales deben ser
cosechadas a mano por aserradores expertos del departamento, que a la vez hacen
el trabajo de mantenimiento de los cultivos. Actualmente estos terrenos estan
sembrados con Pino tecunumanii en su totalidad, e ideal para el proyecto.

Los cultivos tanto de pino como de eucalipto, tienen diez etapas de cosecha
durante diez afios para abarcar la totalidad del cultivo. Cada etapa tiene 35
hectareas (para un total de 350 he), que cada afio consumen unos costos de
mantenimiento y cosecha. Esta forma de cosecha es posible gracias a que fueron
sembrados en secuencia y de la misma forma deberan ser cosechados. Los costos
y calculo de la rentabilidad del negocio como tal lo veremos mas adelante.

Las ventajas de este proyecto son la calidad de la madera, el rapido crecimiento de
los arboles y la buena productividad de la tierra. Sin embargo por el otro lado los
costos de transporte y el valor de la tierra son un poco mas altos que los que vamos
a encontrar en el otro proyecto del Sur del Cauca que es el otro proyecto.

*Sur Cauca: éste terreno se encuentra ubicado en el sur del Cauca, a mas o menos
unos 1300 m sobre el nivel del mar, con una temperatura ambiente de unos 28°C.
Es una zona plana con algo de pie de monte que tiene una extension cultivable
igual a la de Villa Maria, en total 350 hectareas. A diferencia de la otra propuesta, el
acceso a estos terrenos para camiones de 35 toneladas es mejor debido a la
topografia del de las carreteras. La totalidad del terreno se encuentra sembrado
con Eucalipto, arbol que tiene un crecimiento un poco mas lento que el Pino y se
encuentra en tierras menos nutridas que las de Caldas.

Como se ha mencionado antes los cultivos de eucalipto, tienen diez etapas de
cosecha durante diez afios para abarcar la totalidad del cultivo. Cada etapa tiene 35
hectareas (para un total de 350 he), que cada afio consumen unos costos de
mantenimiento y cosecha.
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Las ventajas de esta opcion son varias, entre ellas la distancia de transporte de la
madera, el bajo costo de transporte y el precio de la madera que por consecuencia
de la calidad es menor que la del Pino. Por otro lado, la tierra no es tan fértil como
la de Villa Maria y por lo tanto hace que el crecimiento de los troncos sea un poco
mas lento. Las cifras en detalle las evaluaremos mas adelante junto con el otro
proyecto.

1.3 Objetivo del Proyecto

El cartbn es un material que cuenta con multiples usos tanto para bienes de
consumo, como para la industria. Se prevé un gran futuro para el carton, pues los
bienes que consumimos en su gran mayoria llegan a nuestras manos embalados
en cajas de cartén. De diez afios a hoy podemos ver una industria con gran
potencial. Ambos cultivos, eucalipto y pino son buenas opciones, depende de las
diferentes variables, cual de los dos se escoja para la produccion de cartén, méas
adelante se explicaran detalladamente las cifras de los proyectos y las conclusiones
adecuadas para que los directivos de la empresa escojan bajo la recomendacién
planteada en el trabajo.

2. Analisis situacion financiera PROPAL

Las utilidades operativas del afio 2011 fueron negativas encontrdndose en -
16"559.000.000 (COP), en comparacion con las del afio pasado, hubo una caida de
un 160% una cifra bastante preocupante. Pero en realidad lo mas preocupante es
gue ésta baja en las utilidades operativas se viene gestando afios atras, pues la
caida en el P&G de la empresa ha mostrado esto precisamente. Los costos de
venta del papel por el contrario han aumentado lo que deja ver que la relacion es
inversamente proporcional y no la hace una ecuacién que beneficie ni a los
colaboradores, ni a los accionistas.

También se ve que los gastos en administracion han crecido en promedio muy por
encima de la inflacion, sin haber una relacion directa en las ventas, es decir, si se
invierte en costos administrativos lo que se esperaria es que estos gastos también
crecieran como crecen las ventas de la empresa, - se invierte en capital de trabajo y
costos de administracion con el fin de que se vea una ganancia sobre la inversion, y
se reflejan en ventas-, se podria pensar que si esto no pasa, puede que no se esté
invirtiendo en donde se debe hacer.
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Viendo el negocio de Carvajal Pulpa y Papel como un tren que genera beneficios,
se imagina también que la maquinaria con la que se mueve el tren esta seriamente
afectada y puede ser que el negocio al que esta dedicado Carvajal Pulpa y Papel,
ya no sea tan rentable con los costos que tienen, sin embargo aunque las ventas
han bajado siguen siendo importante. De todas formas a la empresa le sale muy
costoso producir papel y sus derivados.

Lo que se ha mencionado se vera reflejado en el P&G de una forma resumida:

P&G (En miles $) ‘2007 2008

ﬁoog

2010

2011

HISTORICO

365 DIAS

365 DIAS

365 DIAS

365 DIAS

365 DIAS

Ventas Netas 539.149 524.499 489.984 479.728 483.039
Utilidad Bruta 78.664 98.378 76.155 64.096 26.086
Utilidad Operativa 37.578 59.407 37.669 27.866 (16.586)
UAI 33.545 56.239 33.137 42.803 (10.790)
UTILIDAD NETA 30.438 49.402 30.786 40.301 (4.534)

Fuente: (BPR, Benchmark).

Los activos de la empresa han disminuido de forma gradual dado que las cuentas
por cobrar también lo han hecho de esta manera, se vera mas adelante en el cuadro
del balance general, que se tiene un rubro que decrece y es el que mas afecta los
activos de la empresa en los ultimos afios, y es otras cuentas por cobrar.

Por el lado de los pasivos las cifras mas relevantes que se encuentra y cree deben
ser nombradas, son a corto plazo las deudas financieras que se observan en el
altimo afio un aumento del 76% que pueden estar siendo utilizadas para suplir las
necesidades de efectivo liquido de los ultimos afios. Los pasivos corrientes han
aumenta de forma gradual en un promedio del 4,5% anual y los pasivos totales en
un 18% anual. Si se hace una comparacion con los activos obtenemos un
endeudamiento que al 2011 asciende al 42% y mas adelante se mostrara en el
cuadro de indicadores relevantes.

Por ultimo en el patrimonio se ve que no hay un cambio muy brusco dado que la
empresa cuenta con unas reservas del orden de los 230.000 millones
aproximadamente, lo que deja ver que es un dificil momento para la empresa, pero
gue sin embargo sigue siendo una empresa sélida que debe tomar decisiones
cuanto antes.

A continuacion se presentara un resumen del balance general de Carvajal Pulpa y
Papel S.A para sustentar todo lo dicho anteriormente:
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TOTAL ACTIVO CORRIENTE 227.367 249.579 194.246 [158.968 |190.632
TOTAL ACTIVOS FIJOS 742.743 895.920 |809.180 [964.262 |912.889
TOTAL ACTIVO 970.109 1.145.499 |1.003.426 [1.123.230 |1.103.521
TOTAL PASIVO CORRIENTE 160.879 172.853 |148.796 [152.772 |186.610
TOTAL DEUDA A LARGO PLAZO [72.117 125.447 187.554 87.073 100.743
TOTAL PASIVO 232.996 298.299 |236.350 |239.845 |287.353
TOTAL PATRIMONIO 737.113 847.200 |767.076 |883.386 |816.169
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 970.109 1.145.499 |1.003.426 [1.123.231 |1.103.522

Fuente: (BPR, Benchmark).

A continuacién los indicadores de la empresa mas relevantes frente a los del sector
y se tomaréa de aqui algunas importantes conclusiones:

INDICADOR Carvajal Pulpay Papel  [YR(E

Afio 2007 2008 2009 2010 |2011
Rotacion de Cartera (Comercial ) (Dias) |24 33 29 24 30
Rotacién de Inventarios (Dias) |32 47 46 46 51
Ciclo Operativo (rot. cart. + rot. inv.) (Dias) 57 80 75 70 81
Rotacion de Proveedores (Dias) |52 80 63 73 74
Relacion Corriente (Veces) |14 1,4 1,3 1,0 1,0

Fuente: (BPR, Benchmark).

Indicadores relevantes del sector:

Fuente: (BPR, Benchmark).
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Las cifras presentadas sobre el sector, no solo dejan ver las cifras del sector
papelero, pues también estan aqui las cifras del sector del carton y por lo tanto el
analisis no es muy parejo, pues las cifras de Carvajal Pulpa y Papel estan
fuertemente relacionadas con el sector de la cafia, que en el Ultimo afio fue
golpeado de manera contundente por el invierto que hubo en el pais.

Se observa ademas en los indicadores de la filial vallecaucana que tienen un
manejo muy positivo de su cartera, pues cobran antes de los 30 dias y pagan mucho
después de los 30 dias a sus proveedores, generando de esta manera liquidez para
la empresa. La razon corriente del negocio sigue siendo buena, sin embargo hay
gue subir de uno a mucho mas, pues en este momento apretadamente se pagan los
pasivos a corto plazo con los activos a corto plazo. Se ve una mayor salud con un
ratio un poco mas grande.

A manera de conclusion saber el panorama que ofrecen los estados de resultado se
detalla que la empresa tiene sed de un nuevo proyecto que le dé mayor liquidez y
rigueza a sus accionistas. Por lo ya mencionado se disefiara un proyecto cuyo futuro
se ve muy prometedor y que se describir4 y analizar4 después de introducir una
observacion y un andlisis mas a fondo de lo que es el sector del carton.

3. Mencién del mercado

El siguiente andlisis esta echo en base a los indicadores financieros del sector,
entre los afios de 2006 a 2010 y en algunos casos el primer trimestre de 2011 y
cuyas variables se obtienen a partir de la agregacion de los resultados financieros
de las empresas del respectivo sector disponibles en la base de datos de BPR, que
si bien contiene un namero importante de empresas representativas de cada sector
0 actividad, no necesariamente retne el universo de todos los establecimientos
dedicados a esta actividad.

La industria de papel incluye los eslabones de papeles y cartones, papeles para
empaques, papeles para uso doméstico e industrial, papeles suaves higiénicos v,
papeles y cartones para imprenta y escritura. La produccién de la industria del papel
esta concentrada en unas pocas grandes empresas intensivas en capital que hacen
uso de las economias a escala.

La celulosa es la principal materia prima empleada en la produccion de todo tipo de
papeles y cartones. La celulosa es una fibra natural que se obtiene principalmente
de tres fuentes: La madera, el papel reciclado y algunos vegetales como el bagazo
de cafia de azucar. A estas fibras se le agregan quimicos como el caolin (aditivo
blanco) entre otros para obtener diferentes tipos de papel.
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Dependiendo del producto final se utilizan fibras de celulosa largas, para mayor
resistencia y durabilidad (Cartén) o fibras de celulosa corta, que brindan un mejor
acabado superficial (Papel de escritura o imprenta). De igual forma se mezclan
fibras largas y cortas para buscar los diferentes atributos deseados del producto. EL
51% de las fibras utilizadas en Colombia proviene del papel reciclado, el 33% de la
pulpa de madera y el 16% de la pulpa de bagazo de cafia, y en menores cantidades
se usa la pulpa de fibras especiales. Cabe hacer referencia que durante los proceso
de reciclaje la fibra de celulosa se va desgastando y perdiendo sus atributos lo que
provoca que se necesite mas fibras para producir papel y dada la ineficiencia del
reciclaje en Colombia, la oferta no cubre la demanda y es necesario importar.

El sector papel, cartdon y sus productos representa actualmente el 0,45% del PIB
nacional y 3.48% de la produccion industrial. Los departamentos del Valle del
Cauca, Bogota (D.C.) y Antioquia generan el 35.19%, el 23.88% y el 18.57% del
total de la produccion del sector respectivamente.

Tendencias en los ultimos anos

Hay que tener en cuenta que las tendencias del sector en los ultimos afios estan
marcadas por dos factores: La crisis financiera mundial entre 2008-2009 y la
posterior recuperacion de la economia. Como ya mencionamos antes El sector
papel, carton y sus productos representa el 0,45% del PIB nacional y 3.48% de la
produccion industrial. Durante 2010, el sector presentd una tasa de crecimiento de
2.4%, revirtiendo la tendencia de crecimiento que registré el sector en 2009 (-4.5%),
como consecuencia de la crisis financiera mundial que tuvo repercusiones en la
industria del sector. La pérdida de dinamismo de la industria editorial, del sector
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comercio y por el retraimiento del consumo hogares, asi como por un descenso de
las exportaciones, especialmente a Venezuela y Ecuador fueron las principales
responsables del decrecimiento. Sin embargo, al cierre de 2010 la recuperacion de
la industria editorial y la reactivacion del consumo interno favorecieron la mejoria en
el sector.

=== Productos de papel, carton y sus productos === P|B Total

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

Fuente: DANE. Calculos BPR-Benchmark

Continuando con otros indicadores, en lo que respecta a las ventas las cifras de
2010 son mas alentadoras que las registradas el afio anterior. El cierre de 2010
termind con un crecimiento de 3.8% anual, después de haber registrado una
contraccion de 0.31% en 2009. El sector entre 2006 y 2009 present6 una tendencia
decreciente en sus ventas, s6lo moderadamente revertida en 2010. Segun las cifras
del DANE, en marzo de 2011 en el sector de Papel, cartdn y sus productos tanto la
produccion como las ventas reales decrecieron cayendo 3.1% y 0.5%
respectivamente. Esta dinamica reciente puede estar asociada al nivel de
produccion y ventas del sector de imprentas y editoriales, que es gran demandante
de los insumos de esta industria. A marzo de 2011 la produccion real y las ventas
reales de dicho sector se redujeron 3.6% y 2.9%, respectivamente.

En el comercio exterior, la tendencia depende de si son exportaciones 0
importaciones. Colombia es un pais que exporta poco pero importa mucho,
hablando en términos de la industria del sector. La celulosa que es la materia prima
para esta industria es en gran medida importada de paises que han desarrollado la
produccion de esta a gran escala. Las principales razones que impiden a Colombia
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ser auto abastecedor de insumos para la produccion de papel y cartdon son, entre
otras;

1) La fibra de celulosa con los procesos de reciclaje se va degradando y pierde
longitud. Adicionalmente, los papeles reciclados en Colombia tienen mas fibra corta
y para algunas clases de papel se requiere una proporciéon mas alta de fibra larga,
por ello es necesario importar materiales con contenido de fibra larga.

2) La recuperacion de papeles reciclables en Colombia es insuficiente para
abastecer la demanda.

Las importaciones alcanzaron US$ 213 millones lo cual representé un incremento
de 21.6% en el primer trimestre de 2011 con respecto al mismo periodo del afio
anterior. Colombia importa papel, carton y sus productos, principalmente, de los
paises del TLC (37.2%), se destaca Estados Unidos (27%), en segundo lugar se
encuentra la Unién Europea con una participacion de 20% y en tercer lugar se
encuentra Chile contribuyendo a las compras externas del sector con 17.2% del
total comprado.

Las exportaciones del sector papel y carton en 2010 presentaron un
comportamiento negativo en general. Dada la crisis econ6mica mundial que
repercutié en el sector y las dificultades para remplazar a los principales socios
comerciales del sector, las exportaciones de 2010 alcanzaron un valor de US$
523,3 millones lo cual represent6 una caida de 7.9% con respecto al afio 2009.

Aunque las exportaciones decrecieron, el principal destino de los productos de
papel y carton fue la Comunidad Andina (45.7%), seguido por Venezuela, con una
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participacion de 23.8% (en 2009 compraba el 45.2% de las exportaciones del
sector), en tercer lugar se ubicé el Caribe y Centro América con 8,8% y en cuarto
lugar Mercosur con 4.5%.

Al analizar las importaciones y exportaciones se evidencia que Colombia importa y
exporta a su vez productos con mayor valor agregado (Papel de imprenta y
escritura, papel higiénico y papeles Liner y corrugado).

La Balanza comercial del sector ha sido deficitaria desde 2001, lo que refleja la
dinAmica interna del mismo pues Colombia importa la materia prima para
transformarla en productos con valor agregado. En 2009 el valor de la balanza fue
significativamente reducido (a pesar de ser negativo) debido a la menor demanda y
en 2010 registré el déficit mas alto de los ultimos 10 afios, US$-223.2 millones.

Hablando de razones de rentabilidad y endeudamiento en el caso del sector papel,
cartén y sus productos, la rentabilidad como proporcion las ventas estuvo afectada
por la menor produccién. Asi durante 2010 este indicador fue de 1.83%, lo que
representa casi 530 puntos basicos menos en relacion al afio anterior. A su vez, la
utilidad operativa/ventas también decrecié pas6 de 5.31% a 0.71% entre 2009 y
2010, lo que indica que la generacién de utilidades en la operacion de la empresa
bajo en estos ultimos afios, a su vez que incrementod su tasa de endeudamiento en
el ultimo afio. Asi la razén de endeudamiento pas6 de 29.8% en 2009 a 31.7% en
2010. Pero si se compara con otros sectores esta por debajo.

En este sector, la muestra de BPR contiene 79 empresas con informacion de

ventas, las 15 primeras equivalen al 19% del total de empresas y concentran el
79.86% de las ventas.
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La empresa con el mayor volumen de ventas en el afio 2010 es COLOMBIANA
KIMBERLY COLPAPEL S. A. con $ 804,096 millones; CARTON DE COLOMBIA
S.A. con ventas por $ 744,890 millones; y PRODUCTORA DE PAPELES S.A.
PROPAL con ventas por $ 479,728 millones.

4. Cifras de los proyectos

Los datos generales de los proyectos se presentaran a continuacion en la siguiente

tabla:

TABLA DE DATOS GENERALES DEL PROYECTO
VARIABLE NOMBRE NOMBRE
A B
PROYECTOS (cualitativa) | Villa Maria Sur Cauca
ZONA (cualitativa) | Montafiosa Plana
TEMPERATURA AMB. (° C) 18°C 28°C
TIPO DE MADERA (nombre) PINO EUCALIPTO
LUGAR (zona) Caldas Valle del Cauca
ARBOLES/HECTAREA (#/HE) 1121 1600
PESO TRONCO (ton) 2,5 1,8
MADERA para carton (ton/he) 2.000 2.100
COSECHA (he/afno) 35 35
VOLUMEN cosechado (ton/he/afio) 70.000 73.500
DISTRIBUCION (metros) 2,7x 3,3 2x3
CALIDAD DE SEMILLA (cualitativa) buena buena
CRECIMIENTO VOL ESPECIE | (% anual) 3% 2%
TIEMPO CRECIMIENTO (afios) 10 10
AREA (hectareas) 350 350
VIDA PROYECTO (afios) 10 10
PRECIO madera alta calidad ($/ton) 174.755 165.000
COSTO TRANSPORTE (COP/ton) 52.750 12.402
PRECIO TIERRA ($/he) 1.600.000 1.200.000

Fuente: (Calculos propios realizados en Excel).

Los datos presentados anteriormente en la tabla, fueron consultados previamente
con personas expertas en el asunto de los proyectos forestales, algunos otros datos
fueron exclusivamente sacados de recursos como el ministerio de transporte, etc.

Se plante6 que en el proyecto sur cauca se sembrarian muchos mas arboles
(73,500) a comparacién de villa maria (70,000) puesto que la hectarea por arboles
es mucho menor en tierras como estas por el costo de estas tierras ($1, 600,000
contra $1, 200,000) y la facilidad que se tiene en cuanto el crecimiento de los
arboles (3% por afio contra un 2% por ano).
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El peso del tronco se midié precisamente en toneladas ya que el costo de
transporte se liga no por la unidad de troncos transportada sino por las toneladas en
total.

4.1 Obtencién de los costos

Los costos incurridos en cada proyecto, se basaron principalmente en: Costos de
transporte, costos de cosecha, costos de mano de obra y costos de mantenimiento
y limpieza del terreno.

Los costos de los dos proyectos se distribuyeron de la siguiente forma, sin embargo
el Unico costo que diferenciara a los dos proyectos sera el costo de transporte.

Costos de transporte:

El precio de la carga de transporte desde Cali a Manizales es de 52, 750 y el costo
desde Cali a Popayan es de $12,402(Cifra sacada del ministerio de transporte).

Costo de Cosecha:

El costo de la cosecha se estim6 en $45,000 por unidad.

Costo de mano de obra:

La obtencion del costo de mano de obra, se bas6 en un trabajo diario de 8 horas
por dia en la que principalmente participaron 20 hombres, incrementados en 2
durante los siguientes afios, tomando como base un salario minimo legal mensual
vigente incluyendo prestaciones (Datos sacados de
www.finanzaspersonales.com.co), en la que este precio estara sujeta a la inflacion
(Datos analizados por el grupo Bancolombia).

Costo de limpieza y mantenimiento:

Se estima en $20,000 por unidad, teniendo en cuenta el supuesto de que no habra
una valorizacion del terreno por los conflictos armados presentados en el pais.
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Costo proyecto Villa Maria:

En la tabla siguiente, se presentara un resumen de los costos analizados de
manera anterior, no obstante valga la redundancia que cada una de estas cifras fue
detallada y sacada de manera individual con un procedimiento hecho en la hoja de
calculo Excel (Para mayor comodidad y estética del trabajo se omite presentar la
cantidad de calculos realizados).

CMO
12,441,024 12123384 12106920 12091632 12077520 12.070.484 12.070.464 12.070464 12070484 12.070.464
Ctrans
3.803.275.0 3.917.3732 4.034.804.4 4.155.9412 42806195 4409.038.1 4.541.300.2 46775485 48178749 49624112
00 50 48 81 19 05 18 2% 81 31
Ccose.
25520.000.0 25520.000.0 2.520.000.0 2.520.000.0 2.520.000.0 2,520.000.0 2520.000.0 2.520.000.0 2.520.000.0 2520.000.0
0 00 00 00 00 0 0 0 00 00
CLM
27210000 27.210000 27.210.000 27.240.000 27.210.000 27.210.000 27.210.000 27.210.000 27.210.000 27.210.000
CT 6.362.626.0 6.476.706.6 6.594.211.3 6.715.242.9 6.839.007.0 6.968.318.5 7.100.589.7 7.236.828.9 7.377.1554 7.521 6916

24 4 6 13 39 69 12 90 45 9%

Fuente: (Calculos propios).
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Costo proyecto Sur Cauca:

En la siguiente tabla, se presentara de manera resumida los costos del proyecto Sur
Cauca.

(MO
12,441,024 1212384 12.406.920 12.091.632 12.077.520 12.070.464 12070464 12070464 12070464 1207044
Ctrans
10084215 1.026.5499 1.047.0809 1.068.0225 1.089.3830 1.441.4707
020.777.940948.373 490967 340.969986.667.768 44 75 74 04 I 07
Ccose,
{,765.5750 1.785.575.0 1.785.5750 1.765.575.0 1.785.575.0 1.785.575.0 1.765.575.0 1.765.575.0 1.785.575.0 1,765,575,
0 00 0 0 00 0 0 00 0 0
CLM
27240000 27.240.000 27,240,000 27.240.000 27.240.000 27.210.000 27.210.000 27.240.000 27.240.000 27.240.000
(T 27347039 27532818 27712.2328 27915644 2611.2640 28314054 28519364 28728780 26942385 2916.026 1

b4 83 89 A b4 3 3 8 0 i

Fuente: (Calculos propios).
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4.2 Obtencion de los flujos de fondos netos

Después de haberse analizado los costos, los flujos de fondos presentados seran
los siguientes:

PROVECTO VILLANARA

I iog) | 0 ! ! J | b b 1 B ! 0
INGRESO POR NADERA
VOLOVEN fn) | 000 | L0 | TR | TRAL | OB | LI | WS | GO | GG | U | U
TASHCRECVOLONEN | () S 3Mh | 30 | 30 | M | 30h | 30 | 3% | 3 | 3
PRECIO (COPTON) | T4755 | 180407 | IRS00 | (O0470 | 164 | W0 | A0 | 2300 | uBeM | udp | I
IFLACION () T O T O O O O A
VENTASESPERADAS | (s pess 3008070 | 13812300 | 1466377 | 1SSLLIET | 6ADTARD | [TUGZRD | REORTSH | 93T | AR | ZL05T0M

COSTOSTOTALES

FFN COSTOSVILLA MARIA | es pesoly A0 | GAT6T0T | DAL | AT0S | GRNAT | %8309 | 11030 | 28680 | T3 | A6

IVERSONEN TERREO
mecoreE0 | oo Juom] o [ o [ o [ o [ o [ o]0 o] 0]
I Wl m ol oo ol ol ol o] o] 0]

VALOR TERRENO (COP) oo 0 0 [ 0 [ [ [ [ [ [

WERSONTOTAL | e | 550000 | 0 [ 0 0 0 0 0 0 0

FFNCOSTOSA (nlespesos) | 560000 | G644 | 73613 | BOLIG0 | BTRSM | B3ETSRL | 03T | LLONTTRR | 20503% | BABAN | BABK

Fuente: (Calculos propios realizados en Excel).
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PROVECTOSUR CAUCA

l W | 0 | L[y Ay Tyl
IVGRESDPOR NADERA
VOLUNEN fon) | T3S0 | TAGT0 | TG | TIOW | TOAKO | BLLED | LT3 | GAAB | BBLLT | O1EOD | O
TISKCRECVOLINEN | (i D0 | 20| 0| A0k | M| 20 | A | I | 20 | I
PRECI (COPTON) | 165000 | L1034 | LTo610 | 100760 | 165008 | 100907 | LO6SWT | 200100 | 206480 | 201880 | 20747
IFLACON ) S0 | 0% | Q0% | 20 | L% | 6 | D6 | 260 | 204 | 204
VENTASESPERADAS | (s pests LLTTOBAO 3BT 14 0L415 A TRS086) 5 002810200 42| G000 T4 777 L2 1B BLLATO) B4 od
COSTOSTOTALES
FENCOSTOS SUR CAUCA | s psol LTTO|-2T5300 -LTTALGB|-8L5 2611284 L3145 | 2051095 |-LGTL 78| 2004 2% |-L 916008
IVERSIN N TERREND
PRECIOTERREAD P (| 0 f 000 el
AReA w0
VALOR TERREND ) I O O O A
WERSONTOTAL | et 580000 | 0 | 0 [ 0 p 0| O[O0 O] 0|0
FRNCOSTOSA (s pesos) | 560000 {10038 361067506} L32 8211 87491 LGB0 B 1337 T3 4 2B 38 4 00 24T 707131 6268 73

Fuente: (Calculos propios realizados en Excel).
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4.3 Calculo del WACC parala empresa

Basado en la ecuacion principal
| WACC=KE*rE+kD(1-T)*D |
Se analizara cada valor;

La razon de deuda obtenida es del 26% (Fuente: Balance general y estados de
resultados PROPAL, base de datos Benchmark).

La tasa a la que se financian los préstamos bancarios es del (15%, Bancolombia).

La tasa de interés se tomd a partir del interés presentado sobre la utilidad neta,
57,98% (Fuente: Balance general y estados de resultados PROPAL, base de datos:
BENCHMARK).

El KE se calcul6 de la siguiente manera:
| kE=Rf+(Rm-Rf)*B |
En donde;

La tasa libre de riesgo para el mercado de valores es del 6,10% (Fuente: BVC).

La tasa libre de rentabilidad del mercado nacional del 24,56% (Fuente: Calculos
propios, hallando la tasa con un valor futuro aproximado de $14,900 y un valor
presente de aproximadamente $1,000).

Luego después de la obtencion de estas cifras para obtener el beta total se tendra
en cuenta;

| B=Bo (1+(DIE)*(1-T)) |

En donde el beta del sector es del 0,96 (Fuente: Beta by sector, pagina
estadounidense).

Las otras cifras ya conocidas arrojan como resultado un beta de 1,10 lo que da un
KE de 26,44% y un WACC de 21,20%.
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5. Evaluacion del proyecto a tomar

En la siguiente tabla se dara a conocer la comparacion entre los dos proyectos y
sus flujos de fondos.

T en afios FFEN Villa Maria FFN Sur Cauca
0 -560.000 -560.000

1 6.645.444 10.036.136
2 7.335.613 10.675.486
3 8.052.166 11.329.182
4 8.795.944 11.997.492
5 9.567.982 12.680.844
6 10.377.970 13.387.737
7 11.237.768 14.128.338
8 12.150.336 14.904.247
9 13.118.800 15.717.131
10 13.515.357 16.568.738
VPN 35.284.227 48.070.426

Fuente: (Calculos propios realizados en Excel).

El resultado de la evaluacion de los dos proyectos se inclina hacia la eleccion del
proyecto Sur Cauca, puesto que a pesar de que los dos proyectos presentan
factibilidad porque los ingresos recibidos sobrepasan a los costos en gran medida,
el costo de transporte es un indicador bastante pesado a la hora de la construccion
de los flujos de fondo puesto que forja a que el proyecto sur cauca presente unos
flujos de fondos netos mayores que el proyecto villa maria por lo que tiene una
mayor cercania a Cali, lo que da como resultado un VPN mayor.

Conclusiones

e Dada la evaluacién presentada con anterioridad, se recomienda la eleccién
del proyecto Sur Cauca, puesto que presentard una rigueza bastante
atractiva.

e Se recomienda el ingreso al nuevo sector de Cartdn para la empresa,

porque este le daria un valor diferencial a comparacion de otras presentes en
el mercado.
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e La importancia del VPN para la eleccion de un proyecto como valor mas
importante para la toma de decisiones.

e La influencia de los costos influyen a gran medida para determinar el flujo de

fondos, anteriormente se vio el caso del costo de transporte y su gran peso
hacia estos.
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SMURFIT KAPPA CARTON DE COLOMBIA S.A

VIABILIDAD DE INSTALAR LA MAQUINA PARA CORTAR
CARTULINA O CONTINUAR CONTRATANDO EL SERVICIO PARA
DICHO CORTE

Diana Romero Q
Valeria Quitiaquez Q
Natalia Castillo R

INTRODUCCION

En los ultimos afos el consumo aparente de papeles y cartones ha ido
aumentando, un gran indicio de que la necesidad del negocio esta presente. Por
éste motivo se ha escogido a la empresa Smurfit kappa Carton de Colombia S.A,
una empresa de gran recorrido en la industria del papel para realizar un proyecto
gue podria ser de gran impacto para aumentar el servicio al cliente y la calidad de
dicha empresa en cuanto a uno de sus productos como lo es la cartulina.

Para ello se estudiara la posibilidad y la viabilidad de instalar la maquina para
cortar cartulina o continuar contratando el servicio para dicho corte, teniendo en
cuenta todos los costos a los que se incurririan si se llegase a comprar, los
beneficios y también los contras si los hubiese.

Para ello se debe tener en cuenta el soporte financiero de dicha empresa, la
tendencia mercado y la propension del sector, cuya informacion vamos a presentar
més adelante.

1. PRESENTACION

1.1 Informacién basica de la empresa

Smurfit Kappa Carton de Colombia fue fundada en 1944 y en estos 68 afios se han
constituido como lideres en la produccion de empaques de cartén corrugado, pulpa

y papel.
En Colombia se tiene un manejo integral de su sistema productivo. Inician con una

operacion forestal, recoleccion de materiales reciclables y fabricacion de productos,
con los cuales garantizan a los clientes soluciones de empaque de acuerdo a la
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necesidad de cada uno, cumpliendo las expectativas en cuanto a calidad
sostenibilidad y servicio.

Se posicionaron con un claro enfoque hacia la innovacién y la calidad en el disefio,
teniendo una vision estratégica a largo plazo, un buen sentido de ética empresarial,
el manejo responsable de los recursos y un compromiso implacable con el
desarrollo de Colombia a través del mejoramiento en la calidad de vida de todos los
grupos de interes.

Proceso de produccion de pulpa papel v carton:

Bosques de . .
Eucalipto Corte y preparacién Transporte y Picado de Madera

de madera descargue

=

|

Planta de pulpa
Y blanqueo

Smurfit Kappa Cartén de Colombia S.A, cuenta con sus propios cultivos de arboles
en distintas regiones de Colombia, para poder satisfacer su demanda de materia
prima y no tener problemas que otras empresas se ven involucradas por la
explotacién del medio ambiente. Cuando un arbol es utilizado para ser procesado
en la fabrica, otro arbol inmediatamente es sembrado y pasa a ser el reemplazo del
gue ya fue utilizado.

El primer paso para fabricar el papel, es cortar la madera desde los bosques en
bloques grandes, luego es transportada hasta un sitio donde es cortada en
pedacitos, posteriormente pasa a la planta de pulpa y blanqueo, se retiran los
guimicos antes de conducirla a la maquina que produce el papel y finalmente el
resultado son las cartulinas, sacos y cajas listas para ser comercializadas.
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1.2 Descripcion del proyecto

El proyecto propuesto para la empresa Smurfit Kappa Carton de Colombia S.A,
consiste en evaluar la viabilidad de la compra de una maquina cortadora de
cartulina, comparado con los costos que se llevan actualmente por la contratacion
de terceros que le prestan dicho servicio de cortar la cartulina a la organizacion.
Para la realizacion de la valoracion de la compra de dicha maquina se tuvieron en
cuenta todos los costos que implicaria, sin embargo no se tuvieron en cuenta los
costos por gastos administrativos pues estos son implicitos al contratar una nueva
maquina, es decir, los encargados de las funciones administrativas y financieras no
se veran afectados de forma directa por la compra de dicha maquina e instalacion
de la misma, pues se piensa que no es necesario crear un nuevo puesto donde
solo se incluya el manejo de la nueva maquina.

1.3 Objetivo del proyecto

Analizar la viabilidad de instalar la maquina para cortar cartulina o continuar
contratando el servicio para dicho corte.

2. MENCION DEL MERCADO

Indicadores econdmicos relacionados con el proyecto

CONSUMO APARENTE DE PAPELES Y
CARTONES
ENERO - MARZO 2008 - 2012

Exportaciones

400.000 - B Importaciones
200.000 - B Produccién
0 B Consumo
Aparente

2010 2011 2012
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El consumo aparente se adquiere de la siguiente forma, CA= PRCC — EXP + IMP,
de acuerdo a lo mencionado, para ver al viabilidad del proyecto expuesto
anteriormente, de debe establecer una clara vision de como se esta desarrollando
el mercado y sobre todo el consumo de dicho negocio como principal aporte para
iniciar el costeo y el beneficio que la organizacion obtendria si llegase a comprar la
maquina cortadora de cartulina. Como se observa el consumo en el dltimo afio ha
ido aumentando no mucho pero sirve como aporte para la decision final del
proyecto.

Tendencia del sector:

En cuanto a la tendencia del sector del sector de papel y carton a nivel regional,
muestra que la producciéon ha aumentado en 1,0 % desde el afio 2011 a lo que lleva
del 2012. Las ventas totales muestran una disminucién del 0,6 %o, al igual que las
ventas de las ventas en el mercado nacional que mostro una rebaja del 0,7 %.
Estas cifras parecen desalentadoras, pero para Smurfit Kappa Carton de Colombia
S.A, esto no es una amenaza, pues en las cifras anteriores ya hemos visto que
aunque a nivel nacional las ventas estan disminuyendo, los estados financieros de
la empresa muestra un aumento constante en las ventas desde el afio 2007.

ANDI, ACOPLASTICOS ENCUESTA DE OPINION INDUSTRIAL CONJUNTA
ANDIGRAF, ACICAM, CAMACOL CRECIMIENTO REAL
CAMARA COLOMBIANA DEL LIBRO ENERO-JUNIO DE 2012
ENERO-JUNIO DE 2011
SECTOR PRODUCCION ()  VENTAS () VENTAS ()
TOTALES MERCADO NACIONAL

ALIMENTOS 2,8 23 3,7
BEBIDAS 0,7 3,7 3,7
HILATURA, TEJEDURA Y ACABADOS -12,8 -1,3 5,7
PRENDAS DE VESTIR; CONFECCIONES 3,0 7,2 4,2
PAPEL Y CARTON 1,0 -0,6 0,7
ACTIVIDADES DE IMPRESION 01 0,3 0,3
REFINACION DE PETROLEO -8,3 -2,0 -0,6
SUSTANCIAS QUIMICAS BASICAS; FIBRAS -5,6 1,3 1,2
OTROS PRODUCTOS QUIMICOS -6,3 1,4 -3,6
PRODUCTOS DE CAUCHO 12,8 -11,0 -0,9
PRODUCTOS MINERALES NO METALICOS 6,7 9,6 9,9
HIERRO Y ACERO, FUNDICION METALES 30,6 264 0,6

Siderurgica Hierro y Acero 3,7 0,2 0,8
APARATOS DE USO DOMESTICO NCP 30,8 25,3 18,5
VEHICULOS AUTOMOTORES Y SUS MOTORES -16,6 13,6 -17,8
AUTOPARTES PARA VEHICULOS AUTOMOTORES -11,3 12,3 -10,9

TOTAL 1,3 3,2 1,9
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Problemas de la industria:

A través del tiempo la industria se ha visto afectada por ciertas variables que no se
pueden controlar y que de una forma u otra han afectado la productividad del
sector.

El principal problema de la industria, es el que se refiere al tipo de cambio, el cual
significa que de todas las empresas, 28% de ellas se ven afectadas por este factor.
La razon es que Smurfit Kappa Cartdn de Colombia S.A tiene una considerable
participacion en el mercado internacional; el tipo de cambio de la moneda afecta
directamente las exportaciones que realiza la empresa. En nuestro caso, en
Colombia, el peso ha sufrido una apreciacion de su moneda, con lo que las
exportaciones en el pais se han reducido y por su parte las importaciones han
aumentado, este hecho tiene como consecuencia que los bienes nacionales sean
mas caros, y los demandantes prefieran comprar el producto extranjero sobre el
nacional.

Por otra parte, como segundo indicador de problema en la industria encontramos
las materias primas, y se interpreta de la siguiente forma, el 21.8% de todas las
empresas colombianas tienen un problema referente a las materias primas. No es
un secreto que el clima ha sufrido variaciones a lo largo de los afios debido a la
mala administracion de la naturaleza por parte del hombre, como consecuencia
hemos obtenido varios periodos de lluvias, largos periodos de sequia, entre otros
desastres de la naturaleza. Esto ha repercutido en que las materias primas ahora
sean mas escasas Yy por lo tanto mas costosas.
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3. CIFRAS OPERATIVAS

3.1 Costos del proyecto

A continuacion presentamos un paralelo entre los costos estimados para cada
alternativa, es decir, tanto por la adquisicion del nuevo activo, como lo que
representa para la compafiia el seguir contratando el servicio de corte por parte de
terceros, con la finalidad de determinar el mejor camino y optimizar la eficiencia de
la organizacion en este proceso.

En el cuadro 1 podemos observar los costos que actualmente enfrenta la compafia,
por contratar el servicio para el corte de cartulina por afio.

Cuadro 1.

COSTOS DE CORTE ( Terceros)

TONELADAS 2000

COSTO CORTE /TON $ 90.000
COSTO CORTE $ 180.000.000
FLETE (IDA'Y REGRESIO) $ 30.000

COSTO TOTAL CORTE / TON MES $ 180.030.000
COSTO TOTAL CORTE/ TON ANO $ 2.160.360.000

A partir del cuadro nimero 2, podemos empezar a apreciar los costos referidos a
mano de obra, energia, y costos generales respecto a la adquisicion del
mencionado activo.

Para el manejo de la nueva maquinaria es suficiente contar con dos operarios. Uno
se dedicara a atender el turno diurno que representa el horario comprendido entre
las 6:00 am hasta las 2:00 pm, el cual tendra un salario de $3.000.000 el cual
incluye prestaciones y tiempo variable .

En cuando al segundo operario, sera el encargado del turno nocturno, pues la
produccion continua, este turno estara comprendido entre las 2:00 pm y las 10:00
pm, y contara con un salario de $3.600.000.Esta variacion del salario se debe al
hecho de que existe un riesgo mayor al trabajar de noche pues este horario se
presta para que el cansancio sea un protagonista, y puede ocurrir algin accidente.
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Cuadro 2.

MANO DE OBRA POR DOS TURNOS
TURNOS 2
OPERARIO DIURNO 1

COSTO OPERARIO DIURNO $ 3.000.000
OPERARIO NOCTURNO 1

COSTO OPERARIO NOCTURNO |$ 3.600.000
TOTAL MES $ 6.600.000
TOTAL ANO $ 79.200.000

En el siguiente apartado se presentan los costos establecidos para la energia que
consumird el nuevo activo.

Cuadro 3.
ENERGIA POR DOS TURNOS
CONSUMO DE ENERGIA DIARIO $ 1.200.000
CONSUMO DE ENERGIA MENSUAL $ 36.000.000
CONSUMO DE ENERGIA ANUAL $ 432.000.000
Cuadro 4.

COSTOS GENERALES

MONTACARGA HORA $ 28.000
MONTACARGA DIA $ 448.000
MONTACARGA MES $ 13.440.000
MONTACARGA ANO $ 161.280.000

COSTO CONVERTIDORA DE HOJAS MES | $ 14.000.000
COSTO CONVERTIDORA DE HOJAS ANO |$ 168.000.000

Por supuesto, este proyecto necesita de una financiacion. La maquina en el
mercado actualmente tiene un precio de $600.000.000, sin embargo se deben
tener en cuenta los intereses que pagara por dicho préstamo. Este lo calculamos de
la siguiente forma Financiacion=600000000*((1+0,13)"(6)) , donde 0.13 representa
13% , la tasa de interés a la cual las entidades financieras prestan a esta compaifiia.
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Cuadro 5.

COSTOS TOTALES NUEVA MAQUINA

MANO DE OBRA $ 79.200.000
ENERGIA POR DOS TURNOS | $432.000.000
MONTACARGA $ 161.280.000
CONVERTIDOR DE HOJA $ 168.000.000
FINANCIACION $ 1.249.171.052
TOTAL / ANO $ 2.089.651.052

Como gran resultado, obtuvimos la diferencia de $70.708.948 a favor de la compra
de la maquina cortadora de rollo de cartulina. Esta diferencia no representa mucho
para la compafia, es decir, que son indiferentes entre comprar la maquina nueva, o
continuar contratando el servicio como lo han hecho durante toda la duracion de la
empresa.

Sin embargo existen una gran cantidad de variables que aventajaran a la compafia
en caso de comprar el activo. Una de ellas es la capitalizacion de la empresa, pues
ahora cuentan con mas activos lo cual los hace mas atractivos y eficientes. Por otro
lado las decisiones seran mas tomadas mas rapidamente ya que ahora la companiia
es independiente de realizar dicho proceso, por lo cual podran actuar mas rapido si
se llegase a presentar un problema. En tercer lugar habr4 un mayor control de
calidad, asi podran continuar siendo aun mas competitivos en la industria, este
hecho también conlleva a poder rescatar material o recuperar desperdicios de la
maguina para ser reciclados gracias a dicho control.

4. FLUJO DE FONDOS

Cuadro estadistico:

Segun las estadisticas arrojadas desde el afio 2007, las ventas muestran un
significativo aumento, aunque del afio 2010 al 2011 no muestra un aumento en la
misma proporcion que se puede ver en el afio 2009 debido a los desastres
naturales que ocurrieron en aquella época, lo que produjo una leve disminucion en
las ventas por los problemas que las fuertes lluvias ocasiono.

En cuanto a las utilidades netas, del afio 2010 al 2011 se ve un descenso en las
cifras, esto se produjo por la inactividad de uno de los molinos de la fabrica que
estuvo en mantenimiento durante este afio, por lo que se dejé de producir una
significativa suma de papel, lo que altero los resultados finales. Los activos fijos
muestran una minoracion afio tras afio, consecuencia de las ventas de algunas
propiedades de la empresa.
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Ventas netas 751.655 745.032 670.093 688.328 688.171
Exportaciones en millones de (USD) 100.12 103.04 87.60 78.99 65.33
Utilidad neta 35.196 53.476 34.351 53.917 103.117
Adiciones de activos fijos 34.156 33.240 56.130 67.986 111.949
Impuestos sobre la renta 7.772 6.262 9.063 9.745 8.584
Dividendos sobre la renta 35.007 26.683 37.321 34555 31.410
Costo laboral 138.694 134.516 127.192 124.987 117.877
Valor en libros por accion 12.725 13.298 13.682 13.176 12.575
Valor minimo en bolsa por accién 5.800 6.000 8.000 8.100 7.749
Utilidad /pérdida por accién 327 496 319 501 957
Dividendo decretado por acciéon en
efectivo 325 247.72  346.48 320.8 291.6
Porcentaje de dividendo sobre
utilidad anterior 65% 78% 69% 34% 54%
Relacion valor en bolsa 18 12 25 16 8
Ventas:

En cuanto a las ventas, se pueden analizar enfocadas hacia el proyecto cuyo
aumento en los ultimos afios es de gran utilidad para fomentar el objetivo final del
proyecto.

Ventas netas (2011-2007)

800.000

750.000 -
700.000
emmw\/entas netas

650.000

600.000 T T T T 1
2011 2010 2009 2008 2007

Ventas netas 751.655 745.032 670.093 688.328 688.171
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5. CALCULO DEL WACC

WACC
Estructura ' w costo Al | T Costo DI
deuda 76334 5% 14% 13% 13% 1%
patrimonio | 1347732 | 95% 28% 28% 26%
1424066 |100% 27%

suponiendo que los accionistas quieran un
Nota: 28%

Al= antes de impuesto
DI= después de impuesto

EI WACC para una compafiia representa el costo promedio ponderado de capital, y
nos brinda la rentabilidad minima que la empresa tiene que obtener en sus
inversiones.

Para el caso particular del WACC de la empresa Smurfit Kappa Carton de Colombia
S.A , nos arrojo un resultado de 27% es decir que esta es la rentabilidad que debe
obtener por la inversion hecha de la maquinaria nueva incluyendo los intereses.

En cuanto a lo referente al beta, este representa el perfil de riesgo de los activos
financieros y se usa también para formular la rentabilidad requerida para los activos,
en nuestro caso particular, el beta arrojo un resultado de 1.14, el cual esta por
encima de la industria, sin embargo no representa un riesgo de gran magnitud,
razén por la cual podemos decir que es favorable para la inversion.

Rim — 120 14872.18_ 1=0.0227
\f 1000

Ke = 6.06 + (0,0227 — 6.06) = 0.89 = 0.88465

431.343
1347.732

LF = 0.89[1+ (1—-0.12)]=1.14

B =1.14
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6. CONCLUSIONES

e Al comparar los costos incurridos tanto por terceros como por la compra, se
observa que el ahorro no es mucho asi que la organizacion podria comprar
dicha méquina, pagarla y empezar a obtener ganancias a mediano plazo.

e Debido a un aumento en las ventas en los ultimos 4 afios y observando la
tendencia del sector pulpa, papel y carton, podemos decir que el proyecto
planteado de comprar la maquina es viable.
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1. INTRODUCCION

Durante los ultimos afios hemos podido observar como las materias primas o
“‘Commodities” se han convertido en una cuota significativa del mercado global de
activos financieros, y han pasado a ser uno de esos nuevos conceptos de la ciencia
econdmica, y el mundo de la inversion.

El objetivo de este trabajo no es hacer una descripcién de lo que es el oro y el
petréleo, sino exponer nuestras observaciones y analisis sobre el comportamiento
gue han tenido estos dos Commodities.

En el siguiente trabajo se podréa encontrar un analisis técnico, basado en la oferta y
la demanda tanto del oro como del Petroleo, ademas de un analisis completo sobre
el comportamiento que han tenido. Una vez analizado este asunto, entraremos a
explicar un modelo de regresion lineal que nos permite determinar la relacion de
estos dos activos en conjunto, y ademas la relacion de cada uno con el indice Dow
Jones.

2. LOS COMMODITIES

El término Commodity es de origen inglés y se utiliza para designar gran variedad
de productos. Su traduccién literal vendria a ser la de “materia prima o mercancia
sin procesar”. Las Mercancias o Commodities, son productos genéricos, basicos y
sin mayor diferenciacion entre sus variedades explotadas en diferentes partes del
mundo, lo gue nos muestra que son productos cuyo valor viene dado por el derecho
del propietario a comerciar con ellos, no por el derecho a usarlo.

Hoy en dia esos Commodities se han vuelto parte del mundo financiero, en donde
subyacen en un contrato de futuros de una bolsa de productos establecida. Como
hemos indicado anteriormente se trata de un término que abarca una gran variedad
de productos. Una primera clasificaciéon podria dividir las Commodities en tres
grandes grupos o categorias: los productos agricolas, la energia y los metales.
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2.1 Productos Agricolas

Son también conocidos como los soft Commaodities, y en ellos estan todos aquellos
productos tropicales como el Café, el aztcar o el cacao, asi como granos como la
soya, el maiz, y el trigo. En las dltimas décadas, el desarrollo de los
biocombustibles ha puesto de moda los mercado de cereales, como lo son el maiz,
la cebada, o el trigo, por como se sabe estos, son materia prima para la produccion
de esta nueva fuente de energia que pretende expandirse.

Estos tipos de productos agricolas, han permitido que paises productores tomen
ventaja en las negociaciones a futuros de una forma regular, y opten por una nueva
forma de explotar un mercado de negociacion.

2.2 Energia

Son estos Commodities los considerados como los mas importantes a nivel
mundial. El petréleo y sus derivados son los mas importantes de este apartado,
pero ademas, esta clasificacion comprende otras materias primas como los son el
carbon, la electricidad, el gas natural y el Uranio entre otros.

En este trabajo centraremos el estudio en el Petrdleo, es sabido que es un bien que
mantiene un fuerte vinculo con la riqueza, el poder, y el bienestar econémico, mas
adelante contaremos mas sobre este bien.

2.3 Metales

El mercado de Metales goza de una gran presencia y seguimiento internacional y
son considerados barometro importante de la actividad econémica dada el boom de
la inversion de estas materias. Dentro del Grupo de los metales, se pueden
encontrar dos subgrupos, los llamados metales basico y los metales preciosos.

Los metales basicos, son fundamentales para el desarrollo de diferentes campos
como lo son la electrénica, la industria aeroespacial, las ingenierias, y campos de la
construccion, en donde son normalmente utilizados en pequefias cantidades, en
este grupo es posible observar el cobre, el aluminio, el zinc, el niquel, el estafio y el
plomo.

Los metales precisos, son también utilizados en la industria pero en menor medida,
y donde mas se utilizan es en la joyeria, pero ademas tienen como funcién ser un
refugio en periodo de crisis econdmicas. Los mas destacados de este grupo son:
oro, la plata, el platino y el paladio. De este ultimo grupo de metales centraremos
nuestro andlisis en el Oro.
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3. ¢(COMO INVERTIR EN COMMODITIES?

Hoy en dia, tenemos un nimero creciente de métodos que permite a los inversores
hasta comprar oro, o simplemente ganar exposicion a variaciones de precio del oro.
Desde monedas de oro, cuentas en linea, fondos negociados en bolsa y complejos
productos financieros, hasta las acciones mineras. Las inversiones en oro mas
apropiados depender4d de las necesidades especificas de los inversores y
perspectivas que se tienen, a continuacion se explicaran brevemente los mas
utilizados.

3.1 Fondos de inversion

Los Fondos de inversion constituyen la forma mas sencilla de invertir en estas
materias primas. Estos representan un instrumento de ahorro, que reune las
aportaciones de dinero de distintas personar para invertir de forma conjunta, y
conseguir una rentabilidad mayor que de actuar individualmente. Las principales
ventajas son que los requisitos de entrada son muy bajos y los capitales minimos
de inversion aceptables.

3.2 Indices

Los indices no representan un producto puro de inversion, pero ellos muestran la
base para construir otros productos, como fondos, estructurados, y otros.

Los mas conocidos son los siguientes®:
Goldman Sachs Commodity index (GSCI)
Dow Jones-AlG Commodity index (DJ-AIGCI

3.3 ETC’s

Las Materias Primas Cotizadas (ETCs) son similares a los ETFs, salvo que replican
al rendimiento de un indice subyacente de materias primas en vez de a un indice
del mercado bursétil. Los ETCs se negocian de la misma manera que las acciones,
y ofrecen exposicién a una serie de materias primas e indices de materias primas.

Los ETCs son contratos de duracién indefinida, como los ETFs, respaldados por
activos fisicos o materias primas (Commodities).

6 Texto “las Commodities como instrumento de Inversion”, de Francisco Casado Luis Alfonso
Marquez Bernat San Martin Guiral Raul Sarrias del Rio, capitulo 6 — Vehiculos de Inversion.
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3.4  Futuros y Opciones

Son la forma mas clasica de invertir en las Commodities. Su utilizacion permite
realizar una inversion apalancada, permitiendo mayores rentabilidades potenciales,
y riesgos superiores.

Un contrato de futuros es un acuerdo, negociado en una bolsa o mercado
organizado, que obliga a las partes contratantes a comprar o vender un niamero de
bienes o valores (activo subyacente) en una fecha futura, pero con un precio
establecido de antemano.

En cambio, una opcién es un contrato entre dos partes por el cual una de ellas
adquiere sobre la otra el derecho, pero no la obligacion, de comprarle o de venderle
una cantidad determinada de un activo a un cierto precio y en un momento futuro.

3.5 Acciones en empresas relacionadas

Consiste en una forma de inversion indirecta, y esta se hace atreves de una
empresa cuyo negocio esté relacionado con la evolucion del precio de la materia
prima, como lo son empresas mineras, o transformadoras de metales.

4. MERCADO DEL ORO

Metal amarillo, el mas ductil y maleable de todos los metales y uno de los mas
pesados; se encuentra siempre nativo en la naturaleza. Es uno de los metales
preciosos

Se extrajo por primera vez hace mas de 4.000 afios y fue usado para acufiar
moneda por primera vez el afio 640 a.C., en lo que hoy en dia es Turquia.

41 Ofertadel Oro

La oferta de oro esta constituida principalmente por dos componentes, el primero es
la Produccion en Minas, y el segundo es el mercado de Oro reciclado, en este texto
mostraremos es la Produccion en minas.

En la Tabla 1 podemos observar como ha ido creciendo la produccion de oro en
minas esto se debe a la gran inversién que estan haciendo potencias mundiales
como China, y Rusia que en los ultimos afios han crecido su produccion y han
ocasionado un incremento en la oferta total.
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Tabla 1

Oferta de Oro (Toneladas)

2009 2010 2011
Produccion en Minas 2374 2632 2832
Oro Reciclado 1735 1719 1665
Oferta Total 4109 4351 4497

Fuente: Thomson Reuters GFMS and World Gold Council

4.1.1 Produccién en Minas

La produccion de oro en minas consta de una larga historia, y representa entre el 60

y 70 por ciento de la Oferta total.

Esta produccion esta concentrada principalmente en 9 paises, en el siguiente
orden. China produce el 13%, Australia 9%, Estados Unidos 8%, Rusia 8%, Sur
Africa 7%, Per( 7%, indonesia 4%, Canada 4%, y Ghana 4%, el resto de paises

representa el 37%’

Grafico 1

Oferta de Mineria de Oro por Pais

(2011)

3%
4% 4% 5%

Fuente: Thomson Reuters GFMS, World Gold Council
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4.2 Demanda de Oro

La demanda Mundial de oro esta comprendida por cinco categorias, en las que esta
fabricacion de joyas, tecnologia, Venta de Lingotes y monedas, y las compras por
parte del sector Oficial.

Tabla 2. Demanda mundial de Oro.
Demanda Mundial del Oro (toneladas)

2009 2010 2011 Promedio Promedio(%)
Fabricacion de Joyas 1,814 2,017 1,974 1,935 44.8%
Tecnologia 410 466 453 443 10.3%
Lingotes y Monedas 786 1,201 1,505 1,164 26.9%
ETF's e Inversion 1,133 590 108 610 14.1%
Compras Oficiales (34) 77 458 167 3.9%
Demanda Total 4109 4351 4498 4319 100%

Fuente: Thomson Reuters GFMS and World Gold Council

En la tabla 2, podemos Observar como la fabricacion de Joyas representa el 45%
de la Demanda promedio de los 3 Ultimos afios, en los que paises como lo son India
y china mandan debido a su desarrollo de la joyeria.

La tecnologia representa el 10%, la produccion de Lingotes y monedas el 27%, la
inversion podemos que representa el 14%, y las compras oficiales el 4%.

4.3 Evolucion del Precio del Oro

El precio del oro es uno de los precios en el mundo de los Commodities mas volatil
gue hay, a Continuacién una grafica donde podemos observar el comportamiento.
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Grafico 2. Evolucion del precio del oro

Precio Oro
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Fuente: Reuters

En este grafico 2 podemos observar que es un bien cuyo precio tiende al alza, y
gue ha tenido comportamientos volatiles, reaccionando facilmente al las situaciones
del contexto econdmico mundial, como lo han sido las crisis europeas, y las
decisiones de los bancos federales de cada potencia mundial.

5. MERCADO DE PETROLEO

Cuando hablamos de materias primas energéticas, es evidente que el petroleo y
sus derivados son los mas importantes. A pesar de su enorme importancia en la
economia mundial constituye un fenomeno relativamente reciente, ya que su gran
expansion se produjo en la década de los 70’s. Se puede comprobar que existen
otros mercados sobre materias primas que, a pesar de no tener ni mucho menos la
relevancia del mercado sobre el petréleo, cuentan con una historia mucho mayor.

El conocido “crudo” es el petréleo en estado natural. El término petréleo abarca en
un significado genérico tanto al petroleo crudo, como a sus derivados.

El barril de petréleo contiene 158,991 litros de crudo. EI menor coste de extraccion
corresponde a las extracciones de Oriente Medio y el superior a los yacimientos de
EEUU y del Mar del Norte.

La evolucién del precio de esta Commodity ocupa una buena parte de la prensa

diaria. Histéricamente los incrementos en su precio se han atribuido a los siguientes
factores:
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e La propia inercia del mercado por una sensacion de carestia ante una crisis.
e Acumulacién de stocks por parte de algunos gobiernos.

e Especulacion, en la que participan tanto los intermediarios como los fondos
de inversion. En opinién de algunos expertos, se ha generado una migracién
de una parte de los inversores bursatiles hacia los mercados de crudo, que
se han convertido en cierta medida en valores refugio.

e La progresiva reduccion de las reservas de petréleo a nivel mundial.

5.1 Evolucion del precio del petréleo.

En la grafica siguiente podemos ver la evolucion del precio del petréleo desde el
afio 2009 hasta el 2012. Hay que sefialar que en el afio 2009 el precio del petroleo
se encontraba bajo debido a la crisis del 2008 que hizo que los precios
descendieran hasta $36 doélares el barril, en la actualidad el precio del petroleo
ronda los $85 dolares.

Grafico 3. Evolucion del precio del petréleo
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Fuente: Reuters.
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El grafico muestra en general una tendencia al alza del petroleo desde julio de
2009, a su vez, es posible observar las fuertes fluctuaciones del precio, esto debido
a su estrecha relacion con el mercado mundial.

Es bien sabido que el petréleo mantiene fuertes vinculos con la riqueza, el poder y
el bienestar econdmico y esto ha sido evidenciado con el comportamiento del precio
del barril de petrdleo en épocas de crisis.

En la actualidad, estamos viendo las repercusiones que esta teniendo la evolucion
del precio del petréleo sobre la inflacion de los paises desarrollados y los estragos
gue este aspecto puede tener sobre variables macroecondmicas de primer orden
hasta el punto de poner en cuarentena el crecimiento de sus economias.

5.2 Produccién de petrdleo.

Grafico 4. Principales paises productores de petréleo

Produccidon Petroleo (2011)

B Saudi Arabia
M Russian Federation
mUS
HIran
B China
m Canada
B United Arab Emirates
B Mexico
Kuwait
M Iraq
H Venezuela
Resto del mundo

3%
3%
4%

Fuente: statistical review of world energy full report 2012.
El principal productor de petroleo es Arabia Saudita con un participacion del 13% de

la produccion mundial seguido por Rusia con el 12% y después Estados Unidos con
un porcentaje del 10%.
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5.3 Consumo de Petroleo

Es posible observar en la grafica 5. que Estados Unidos es el principal consumidor
de petroleo del mundo, en general consume el 21% del total producido, lo que lo
hace extremadamente dependiente de esta materia prima, por otro lado China es el
segundo mayor consumidor de petrdleo con un porcentaje de consumo de 11%,
seguido por Japén con un 5%.

Grafico 5. Principales paises consumidores de petrdleo.
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Fuente: statistical review of world energy full report 2012.

Por otro lado, los mercados de futuros y opciones sobre el petrleo gozan de una
importante transparencia en la formacion de los precios. Sin embargo, este aspecto
no parece concordar con algunos intentos de monopolizacibn ocurridos
recientemente, en general los principales contratos con futuros son realizados por
las aerolineas con el fin de contrarrestar el efecto de una posible subida de los
precios del petréleo para asi asegurar sus precios en el combustible.

EI NYMEX (New York Mercantile Exchange) recoge buena parte de los contratos de
negociacion sobre esta materia. Creado en 1.974, actualmente negocia contratos
sobre todos los derivados de esta materia (gasolina, petroleo en bruto y fuel
domeéstico).
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6. ANALISIS ESTADISTICO

Para realizar el andlisis estadistico, el primer paso ha sido la recopilacién de todos
los datos necesarios. Por lo que hemos utilizado el instrumento de informacion
financiera Reuters.

Para ello hemos pedido los precios de cierre diario tanto del Oro como del petréleo,
desde el primero de Julio del 2009 hasta el 1 de Junio de 2012, lo cual nos brinda
un numero de observaciones suficientemente elevado como para obtener unos
resultados validos y consistentes.

En éste analisis utilizamos los Precios del Oro y el Petrdleo, ademas del indice
Dow-Jones®, del cual obtuvimos los datos relevantes en cuanto a periodo de
tiempo. A partir de estos datos, hemos elaborados una tabla tanto con los precios
histéricos del oro y del petréleo y el indice Dow Jones. Esta tabla se ha elaborado
en el Programa de Excel, que también hemos utilizado para hacer una regresion.

6.1 Resultados del Oro

Grafico 6. Relacién del Precio del Oro y El indice Dow Jones
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Fuente: Reuters.

8 El Dow Jones Industrial es un indice que refleja la evoluciéon de algunas de las compafias mas
importantes que cotizan en el mercado norteamericano. Esta formado por 30 compaifiias, todas ellas
cotizadas en el NYSE, salvo dos, que cotizan en el NASDAQ: Microsoft e Intel.
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En el grafico 6, Es posible observar la relacion que ha tenido el indice Dow Jones,
con el precio del oro, esta es una relacion positiva que durante los tres afios solo ha
tenido una irregularidad a mediados del 2011, que puede deberse a las politicas de
Estados Unidos de reducir su deuda, y a las crisis europeas.

Al realizar la Regresion, los resultados fueron los siguientes:
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Como variable dependiente
utilizamos el precio del oro,
la variable independiente fue
el indice Dow Jones, esto
porque desedbamos saber
el efecto que tiene ese
indice en el precio del Oro y
su correlacion.

El beta, nos indica que por
cada cambio de 1 ddlar en

el indice Dow jones, el precio del Oro va a cambiar 0.178 ddélares en el mismo
sentido, ya que tiene una relacion Positiva. Esto con un nivel alta mente significativo
gue nos explica que el 99.9% de los resultados son ciertos.

Por otro lado nos da que el 71.7% de las observacion son explicadas por el Modelo.
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6.2 Resultados del Petroleo

Grafico 7 - Regresion Petréleo y Dow Jones
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Como variable dependiente
utilizamos el precio del petrdleo,
la variable independiente fue el
indice Dow Jones, esto porque
deseabamos saber el efecto que
tiene el indice en el precio del
Petréleo y su correlacion.

El beta, nos indica que por cada

cambio de 1 ddlar en el indice
Dow jones, el precio del Petroleo va a cambiar 0.008 dolares en el mismo sentido,
ya que tiene una relacion Positiva. Esto con un nivel alta mente significativo que nos
explica que el 99.9% de los resultados son ciertos.

Por otro lado nos da que el 73.5% de las observaciones son explicadas por el
modelo.
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6.3 Resultados Conjunto

Grafico 8 - Relacion de pecios Oro y Petréleo
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En el Grafico 8 se muestra la relacion que hay entre el precio del oro y el del
petréleo, de eso podemos decir que tienen una relacion positiva creciente. En el
periodo de 2011 y 2012 se puede ver que con la caida del precio del petroleo,
aumento el precio del oro, lo cual puede deberse a que los inversionistas en
petréleo pasan sus inversiones a oro para reducir su riesgo. Al igual que la
reduccion en el precio del oro provoca aumento en el precio del petréleo.
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Grafico 9 - Regresion Oro y Petroleo
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Como variable dependiente
utilizamos el precio del oro, la
variable independiente fue el
precio del petréleo, ya que
gueriamos conocer la relacion
que existia entre los precios de
esos Commodities.

En ésta regresion el coeficiente
beta, nos indica que por cada
cambio de 1 dodlar en el precio

del petréleo, el precio del oro va a cambiar 16,733 ddlares en el mismo sentido, ya
gue tiene una relacion Positiva. Esto con un nivel alta mente significativo que nos

explica que el 99.9% de los resultados son ciertos.

Por otra parte obtuvimos que el 56,2% de las observaciones son explicadas por el

modelo que aplicamos.
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7. ¢PORQUE INVERTIR EN ORO Y PETROLEO?

Aunque el oro se ajusta dentro la definicion de Commodity, su dinamica del
mercado y enorme diversidad de aplicacion, lo hace distinto de los demas. El oro
tiene un comportamiento Unico en términos de retorno, volatilidad y correlacion,
estas caracteristicas se combinan para producir en el oro una reaccion diferente a
las variables economicas y financieras en periodos de recesion o expansion.

El radio de informacién del oro (una medida de retorno por unidad de riesgo) en los
ultimos 20 afos ha sido una de las mas altas, ademas, el VaR —que mide el maximo
riesgo esperado de perdida en un periodo dado— es uno de los mas pequefios en
relacion con otros commodities. (World Gold Council, 2010)

El oro tiene pocos usos ornamentales e industriales (como los de la electronica o
tecnologia), de modo que su valor actual deberia depender de la demanda futura
por las rabricas. Sin embargo, desde el afio 2001 a 2010, la demanda por estos
conceptos ha caido desde 3.300 toneladas a 2.500 mientras su precio se ha
multiplicado por seis. La unica que se ha disparado ha sido la llamada “demanda de
inversion” del oro, que ha pasado de 349 toneladas a 1.333.
(http://oroyfinanzas.com). Pero al ir mas alla de la paradoja anterior, puede
observarse que no es simplemente que el precio de mercado del oro ha encarecido
al mismo tiempo que sus usos finales son de menor magnitud. Podria afirmarse que
las personas valoran mas el servicio que proporciona el oro como inversion, y es
I6gico que dado que el precio es ahora mas alto, se convierte en un material menos
rentable para la joyeria, clinicas o usos informaticos. Ahora, la mayor parte de la
inversion en oro se hace con el propdsito de preservar los patrimonios, es decir que
podria verse como una proteccion o incluso un seguro contra calamidades.

“Al final, la cuestion es asi de simple: cuanta mas gente desconfie de la seguridad
de los depdsitos de valor rivales al oro (divisas, inmuebles, acciones, deuda publica
o privada...), mayor sera la demanda del oro para tal fin. Y, debido a su muy
limitada oferta, cuanto mayor sea la demanda de oro para tal fin, mayor sera su
precio, sin que ese encarecimiento (a diferencia de lo que sucede con todos los
otros bienes o activos) se traduzca en una merma de su demanda de inversion,
pues su funciébn como depdsito de valor se desarrolla de manera 6ptima sea cual
sea su nivel de precios.” (Rallo, 2012)

Las inversiones siempre son responsabilidad de quien la hace, y las
inversiones siempre tienen cierto riesgo. Pero esta claro que si alguien desea
comprar oro, los indicadores, fundamentales y técnicos, en este momento le
son propicios.
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En cuanto a las inversiones en petréleo podemos decir que presentan gran
rentabilidad, pero la volatilidad de su precio hace que el riesgo sea alto.

Como la economia mundial depende del petrdleo para realizar las actividades
productivas como fuente de energia, la demanda mundial de petréleo aumenta
cada afio por parte de paises industrializados, pero también por paises
emergentes que necesitan aumentar su capacidad productiva, y eso implica
qgue el precio de éste crezca segun su produccién o extraccion.

En la actualidad con la ayuda de las nuevas tecnologias, la incertidumbre y el
costo de la busqueda de pozos de petréleo se ha reducido, con lo cual se
genera confianza en las inversiones que se realizan de éste.

A pesar de eso, como es una materia prima no renovable, su probabilidad de
extincion genera especulaciones que incrementan el precio beneficiando a los
inversionistas.

Entonces como es una materia prima muy importante en las actividades
econdmicas, quienes invierten en ella de forma adecuada logran obtener
grandes ganancias o rentabilidades en corto tiempo.

8. CONCLUSIONES

La demanda de oro para el segundo trimestre de 2012 alcanzo 990 toneladas, 7%
menos en comparacion con el mismo periodo del afio anterior. Lo anterior se
explica por el debilitamiento de la demanda por parte de la joyeria y el sector
tecnoldgico, aunque se ve compensado por un incremento de la compra de este
material por el sector publico.

El alza del precio del oro puede explicarse en parte porque un aumento de la
masa monetaria produce una inflacion mucho mayor que el aumento de la
produccion anual de oro. Los inversores aumentan su demanda de oro,
buscando proteccién frente a la inflacion, lo que hace que el precio del oro
suba.

Tras un descenso desde maximos historicos, en los $1600 se ha formado un
soporte robusto, apoyandose ademas en la directriz alcista que viene desde el afio
2009. Ello hace pensar que el precio del oro puede subir hasta alcanzar los
maximos anteriores.

El panorama general para la inversion en oro es positivo, sin embargo, existen
expertos que afirman que se esta formando una burbuja en el precio del oro, en el
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presente documento se han presentado las razones que explican el alza de su
precio y su valor como inversion, es decir es razonable invertir en él para preservar
los patrimonios y para la proteccidn o seguro contra épocas de crisis econémica.

En cuanto al petroleo, por ser base de la economia, sus fluctuaciones se relacionan
directamente con el indice Dow Jones, lo cual probamos con el modelo que
aplicamos. Eso implica que las variaciones del precio del petrdleo impactan
directamente en las bolsas de valores y por ende en las economias de los paises.

Por otra parte la relacion entre el precio del oro y del petréleo, nos mostro que
cuando cae el precio de uno, el precio del otro tiende a subir, explicando eso la
migracion de los inversionistas en busca de reduccion de su riesgo.

También podemos concluir que existe una correlacion positiva entre el indice Dow
Jones y los precios del oro y del petréleo, las cuales se explican por medio del
modelo que utilizamos para la regresion, con una confiabilidad del 99.9%.

Por ultimo concluimos que la inversion en Commodities como oro y petréleo hace
gue las carteras o portafolios de inversiéon sean diversificados y eficientes y se
compensen entre si, ya que los inversionistas ya no quieren depender solo de
divisas por las fluctuaciones de las economias, especialmente las crisis
econdmicas. Entonces con la inversion en esos Commodities pueden obtener
reservas y proteger sus patrimonios, ya que son bienes que no sufren
devaluaciones con el tiempo.
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ECONOMIA LATINA: COLOMBIA VS VENEZUELA

Daniela Guzman
Katherine Guerrero
Juan David Martin
Margarita Martinez

1. Introduccién

Este estudio tiene como objetivo contrastar la evolucion y desempefio de las
economias colombiana y venezolana en la ultima década. Para efectos del andlisis,
el informe consta de tres secciones. En la primera se ilustrard un poco sobre la
actualidad politica y el entorno macroeconémico de cada pais. En la seccién 2 se
plantea un modelo econométrico que permite medir el grado de sensibilidad que
tiene cada economia ante la presencia de choques externos. Luego, se analiza el
comportamiento a futuro de cada pais con base en proyecciones sobre sus
variables macroecondémicas. Finalmente, en la Ultima seccion se plantearan una
serie de comentarios finales que sintetizan las principales conclusiones a partir de
los principales hallazgos.

2. Contexto politico y econdmico colombiano

Actualmente, Colombia ha iniciado Negociaciones de Paz con el grupo guerrillero
de las FARC, en busca de dar solucion a un conflicto de 50 afios que ha afectado
todas las esferas de la sociedad. Con el apoyo de otros paises y tras la primera
fase de desarrollo, donde se determinaron los puntos a tratar y el procedimiento a
llevar a cabo; se da inicio a la segunda fase. Cabe resaltar que el discurso de los
representantes del grupo armado ha ocasionado la pérdida de parte de la fe que se
tenia en el proceso, lo cual se evidencia en que los mercados bursatiles no
reaccionaron a estos acontecimientos y que, en general, aun se esté a la
expectativa pero sin asegurar la resolucion del conflicto.

En el actual gobierno de Colombia, el presidente Santos ha llevado a cabo una
politica, en busca del incremento de las relaciones comerciales con distintos paises,
ello con el fin de diversificar los socios comerciales del pais y no depender solo de
uno. Es asi como se han firmado, recientemente, nuevos tratados de Libre
Comercio, con la Union Europea, Estados Unidos y Corea del Sur y, de igual forma,
estan en tramite muchos otros, entre los cuales es posible mencionar los tratados
con Japon, Israel y Costa Rica. Finalmente, las relaciones comerciales también
buscan fortalecerse y extenderse a otros paises como Turguia o Rusia.
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En cuanto a las Crisis Economicas, Estadounidenses y Europeas, que han afectado
la economia global; cabe resaltar que Colombia ha sabido responder &gilmente a
situaciones problematicas, en parte, segun los analistas, porque ha logrado una
gestién responsable de las Finanzas Publicas; lo cual es muy importante, en el
sentido de que, de esta manera, el pais puede proyectar confianza, atrayendo
inversion extranjera y mejorando las relaciones comerciales con otras naciones.

2.1Contexto Econdmico

Dentro del PIB, separado por rama de actividad, en un analisis que comprende
desde el afio 2000, hasta el 2011, es importante sefialar el incremento que, en
participacion, han tenido las llamadas “otras actividades”, las cuales evidencian un
crecimiento en la explotacibn de minas y canteras, construccion y transporte,
almacenamiento y comunicaciones. También se debe sefialar que el componente
de agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca, ha disminuido su participacion,
en parte por la diversificacion de las actividades en el pais, que en los ultimos afios
han impulsado mucho mas fuerte la explotacién de recursos naturales y las ramas
del sector terciario; esto no quiere decir que la produccion de este sector se haya
reducido, sino que ha aumentado, pero el PIB (la economia en general) ha crecido
con mayor rapidez.

Figura 1. PIB por rama de actividad
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Cabe resaltar una participacion relativamente constante de las actividades de
comercio, reparacion, restauracion y hoteles; establecimientos financieros, seguros,
inmobiliaria y servicios a las empresas y actividades de servicios sociales,
comunales y personales.

En este sentido, los puntos mas importantes sobre la configuracion del PIB por
demanda son: primero la existencia de un saldo de exportaciones netas negativo,
gue ha ido creciendo a través del tiempo y que indica que se ha importado del
exterior mas de lo que se ha exportado; generando asi un déficit en balanza
comercial; segundo, un crecimiento en la participacion del componente de la
formacion bruta de capital, correspondiente a los incrementos en inversion
realizados en el pais; y finalmente, una participacion relativamente constante del
consumo, tanto de los hogares (principal rubro), como del gobierno.

Figura 2. PIB por componente de la demanda

Llegados a este punto se comprueba un crecimiento econdémico en el pais. Es clara
la existencia de un aumento, afo tras afio, del valor de la produccién interna de
Colombia, es por ello que es mucho mas importante analizar cuanto ha crecido
cada afio, es decir la variacion del PIB. Como indica la grafica, se llego a alcanzar el
ritmo de crecimiento mas alto en el 2007, afio después del cual cae la tasa, dado
gue la crisis estadounidense, si bien no disminuyo el saldo del PIB, si desacelero su
crecimiento, en parte por las medidas preventivas realizadas en el pais y que
permitieron volver a crecer mas rapido a partir del 2009 y ya en el 2011, se acercan
los niveles a los de 2007.
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Figura 3. Crecimiento econémico

Se observa en este caso una reduccion de la tasa de desempleo en Colombia, lo
cual es muestra de un mejoramiento en las condiciones laborales del pais, pero sin
olvidar el cambio en su forma de medicion, realizada en los Ultimos afios y que
puede sesgar las conclusiones.
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En cuanto a la inflacion, se observa una tendencia a la baja, en general,
evidenciando una buena labor del Bando de la Republica para mantenerla
controlada. A partir del afio 2010, parece ser que vuelve a incrementarse, pero ello
solo ser& concluyente cuando se obtengan los datos del 2012.

Inflacion
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0%
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Fuente: Calculos propios, a partir de la informacion del DANE

El andlisis de la tasa interbancaria muestra los niveles que se han alcanzado en
cada afo, desde 2001. Se observa los valores mas altos para el afio 2008, época
en la que se tomo6 esta medida de incrementar la tasa, con el fin de frenar la
economia un poco, antes de que recibiera consecuencias mas altas de la crisis
estadounidense.
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Luego de la crisis, las medidas se relajan y, para estimular de nuevo la economia,
se bajan las tasas de interés, pero cabe resaltar, que no llegan a bajar mas del 3%,

lo cual puede verse como los términos en que se desarrolla la politica monetaria del
pais.

En otras palabras, manteniendo la tasa alrededor del 3%, se deja la facilidad de
utilizar las politicas monetarias para responder a las necesidades de la economia, si
necesita que las tasas suban, entonces se tiene un buen margen en el que moverse
y lo mismo hacia la baja, de esta manera el banco podra dar respuestas acordes.

Desde los afios 90°s, Colombia no ha presentado superdvits en el balance fiscal,
por el contrario, el déficit ha sido la regla y, tal como se indica en la gréfica, crecié
hasta que se entra a un nuevo siglo y comienza a disminuir, sin embargo, en el
2008-2009, se ve que vuelven a crecer, pero luego del 2010 cae.
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Fuente; Cdlculos propios, a partir de la informacion de Garcia y Guterman, DNP y CONFIS,

El saldo de deuda del pais ha ido creciendo a lo largo del tiempo desde 1990, sin
embargo, las tasas de crecimiento no han sido las mismas y, en realidad, puede
notarse que, la deuda crece con gran rapidez hasta el 2001, afio después del cual
las tasas de acumulacion caen, ello significa que Colombia ha buscado endeudarse
menos y responder mejor a dicha acumulacion.

108



Figura 4. Deuda publica del GCN

Las relaciones de Colombia con el resto del mundo en los ultimos 6 afios, se
evidencian en las dos graficas anteriores, la primera define los saldos de
exportacion y se resalta el pais de destino, mientras que la segunda, hace
referencia al valor de las importaciones y el lugar del que se compran. Los
esquemas incluyen también las tasas de variacion de estos saldos y, en esta
ocasion, se ha buscado identificar al principal socio comercial del pais: Estados
Unidos, del cual llegan las mayores cantidades de importacion y al que mas se
exportan productos.

Figura 5. Exportaciones
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Algo muy importante para resaltar es la manera en que tanto importaciones como
exportaciones con Venezuela, que es, en este caso, el socio comercial de estudio,
caen y se desploman a inicios del periodo analizado, luego de la ruptura de las
relaciones comerciales entre los dos paises y los enfrentamientos entre el ex-
presidente Uribe y el presidente Chavez. Y, de igual forma, luego del
restablecimiento de las relaciones, en el gobierno del presidente Santos, estos
saldos vuelven a crecer considerablemente.

Figura 6. Importaciones

Finalmente, se observa un crecimiento de los saldos totales de importacion y
exportacion, cuyas variaciones se encuentran en el medio de las variaciones de los
rubros de comercio, ya sea con Estados Unidos o con Venezuela, de tal forma que
las grandes caidas de las relaciones con Venezuela, se apoyan en las
estadounidenses, que si han podido crecer.

3. Contexto politico y econémico venezolano

3.1Contexto politico

En el contexto actual de Venezuela, tomamos como punto central para nuestro
analisis a uno de los productos mas influyentes de su balanza comercial, el
petréleo.
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La crisis econOmica que se ha presentado en la Union Europea y el bajo
crecimiento de la economia estadounidense, han provocada la disminucion de los
precios internacionales del crudo. El presidente Hugo Chavez, en junio del presente
afo, agrego a estas causas a Arabia Saudita, el principal productor de petréleo en
el mundo. Chéavez justifica esta acusacion en una sobreproduccion de cerca de dos
millones de barriles diarios por encima de la cuota de la OPEP por parte de Arabia
Saudita, lo que empujaria a la baja el precio del crudo.

Esta situacion ha afectado a las finanzas de Venezuela, de forma que su PIB ha
aumentado menos de lo esperado y ha tenido que aumentar su endeudamiento,
llegando a niveles muy elevados. Con esto se deja ver la vulnerabilidad de
Venezuela hacia las situaciones internacionales, dada la alta dependencia de su
economia hacia el petréleo.

3.2Contexto econdmico

Ahora, analizando el PIB por las ramas de actividad que lo conforman, encontramos
gue las manufacturas son la actividad con mayor contribucién. En segundo lugar se
encuentra la produccién de servicios del Gobierno general, seguidos por la actividad
petrolera que ocupa el tercer lugar, continuando con los servicios inmobiliarios,
empresariales y de alquiler, el comercio y servicios de reparacién, la construccion y
el resto de sectores de la economia venezolana (que se han denominado aqui
como “otros”).

Fuente: Célculos propios, a partir de la informacion del Banco Central de
Venezuela
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Si se examina el PIB por demanda, se encuentra que el gasto de consumo final
privado, es decir, el consumo de los hogares es el principal rubro que conforma el
PIB. En segundo lugar se encuentra la formacion bruta de capital fijo.

Con respecto a las exportaciones de bienes y servicios y al gasto de consumo final
del gobierno, se debe resaltar que durante el 2006 el gasto de consumo final era
menor que las exportaciones de bienes y servicios, pero a medida que se avanzaba
en el periodo analizado, la contribucion del gasto del gobierno fue aumentando
mientras que la contribucion de las exportaciones disminuia, logrando que en 2011
fuera el gasto del gobierno el que ocupara el tercer lugar y las exportaciones el
cuarto lugar.

Fuente: Célculos propios, a partir de la informacion del Banco Central de
Venezuela

Pasando al andlisis del crecimiento del PIB, es notoria una tendencia creciente
entre los afilos 2006 y 2008. En el afio 2008 empieza a disminuir el PIB,
probablemente debido a la crisis financiera que se produjo en este afo; la
disminucién del monto del PIB se mantuvo hasta 2010, afio en el que la economia
venezolana empieza a dar sefales de recuperacion, mostrando un crecimiento de
este indicador entre 2010 y 2011.
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Fuente: Célculos propios, a partir de la informacion del Banco Central de
Venezuela

Para analizar la situacion del empleo en este pais, se observa la tasa de
desocupacion, la cual exhibe un comportamiento coherente con la trayectoria que
muestra el crecimiento del PIB. Entre 2006 y 2008 hubo una disminucién de la tasa
de desempleo, pero esta presentd un aumento entre 2008 y 2010, lo que concuerda
con el comportamiento del PIB y con la crisis de 2008. Se presentd ademas una
disminucién de la tasa de desocupacion entre 2010 y 2011, de nuevo mostrando
una tendencia a la recuperacién de la economia.

Fuente: Calculos propios, a partir de la informacién de la Encuesta de
Hogares por Muestreo y el INE
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La tasa de inflacidbn tuvo un comportamiento creciente entre 2006 y 2008, para
luego empezar a disminuir con variaciones relativamente constantes después de
2008. Se debe resaltar que este indicador es muy alto en Venezuela, pues puede
verse que se ha mantenido en tasas superiores al 25% entre los afios 2008 y 2011,
lo cual implica que el bienestar de los consumidores venezolanos se ve afectado
por una gran pérdida de poder adquisitivo cada afio.

Fuente: Calculos propios, a partir de la informacion del FMI

Es alarmante ve el crecimiento del nivel de deuda que se presenta en Venezuela,
ya que el gobierno central de este pais ha perdido la capacidad de cubrir sus
propios gastos, teniendo que recurrir cada vez a mas fondos externos al gobierno
como tal (el Fondo Chino y Petréleos de Venezuela S.A)).

Esto se relaciona con un notable aumento del déficit fiscal del pais, el cual no
llegaria a ser cubierto ni siquiera por los precios altos que se pronosticaban para
este afio, segun Barclays. El aumento del déficit del gobierno central tiene que ver
por un lado con un aumento del gasto publico relacionado con las elecciones
presidenciales de 2012; por otra parte, también se ha producido este aumento en el
déficit debido a la disminucién de los ingresos por la caida de los precios del
petroleo.
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Figure 5: Increasing debt service Figure 2: High oil prices are not enough to prevent
deterioration of the public balance
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Fuente: Emerging Market Research 24 July 2012 from Barclays

4. Anédlisis econométrico de la sensibilidad a la crisis

En esta seccién, se realiza una regresion con base en un modelo econométrico
cuyo objetivo es determinar los factores que mayor impacto tienen sobre la
capacidad de respuesta de la economia ante la presencia de crisis externas. Una
de las complicaciones de la modelizacion de las crisis internacionales es la escasez
de estudios previos y la poca profundizacion de la teoria econémica al respecto.
Entonces, para efectos de este andlisis es importante primero resaltar las
principales metodologias y hallazgos realizados por estudios previos.

4.1 Estudios previos

Eichengreen et al (1994) presentan un analisis empirico sobre ataques
especulativos (definidos como alta volatilidad en tasas de cambio, tasas de interés y
reservas internacionales). Para efectos de su trabajo, concentran su atencién en
paises de OECD y en el efecto de tasas de interés a corto plazo, crecimiento de
reservas internacionales, cociente de presupuesto publico respecto del PIB nominal,
cociente exportaciones-importaciones, agregados monetarios, entre otros. De su
conclusién, se resalta fundamentalmente la significancia de déficits fiscales,
inflacion y crecimiento del crédito como porcentaje del PIB.

Por su parte, en su estudio sobre crisis financieras en mercados emergentes, Sachs
et al (1996) analizan el efecto de la apreciacion real, el reciente auge de en
préstamos y bajos niveles de reservas contribuyen a identificar la vulnerabilidad que
puede tener un pais ante la presencia de crisis financieras. Estos autores se
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concentran en paises emergentes de Ameérica Latina y encuentran que algunos
paises fueron mas afectados que otros por la crisis de 1995. Mientras tanto,
Calderon y Rios Rolla (2002) contintan el analisis en Latinoamérica construyendo
un modelo con base en variables como balance de cuenta corriente, tasa de cambio
real, coeficiente entre agregados monetarios y reservas internacionales, entre otros.
Para efectos de su estudio utilizan datos de panel con el objetivo de determinar la
vulnerabilidad ante ataques especulativos de América Latina como agregado y de
cada uno de los paises emergentes como particular.

4.2El modelo

Para efectos del analisis econométrico de vulnerabilidad ante crisis externas entre
Colombia y Venezuela aqui expuesto, se considera prudente emplear el modelo de
Calderén y Rios Rolla®. La variable dependiente coincide con la utilizada en los tres
trabajos tratados anteriormente. El indice de crisis IC;, es un promedio ponderado
entre devaluacion nominal de la moneda local respecto del délar americano y la
variacion en el saldo de reservas internacionales (Calderén y Rios Rolla, 2002). No
obstante, en este estudio su calculo presenta una modificacion en aras de facilitar
su interpretacion:

Ic,=1+ [(EEt - 1) «0.5 + (RRt - 1) * (—0.5)]

t—-1 t—1

Donde E; corresponde a la tasa de cambio nominal de la moneda local respecto del
dolar americano en el periodo ty R; es el saldo de reservas internacionales en el
periodo t. Este indice consiste en medir la respuesta de un pais ente la presencia
de ataques especulativos. Al sumar la unidad al promedio se reduce la posibilidad
de encontrar valores negativos, salvo que se presenten incrementos de reservas o
revaluaciones muy pronunciadas, lo cual es poco probable. Un alto indicador
implica que ante la presencia de ataques especulativos producto de crisis externas
se produzca una fuerte devaluacién de la moneda y/o profundas caidas en el nivel
de reservas.

(1]

Donde IC; corresponde al indice de crisis previamente definido, CC; es el coeficiente
entre el saldo en cuenta corriente de la balanza comercial respecto del PIB nominal,
TCR, es la variacién porcentual en la tasa de cambio real'®, DEXT, es el cociente
entre saldo de deuda externa y reservas internacionales, M1, y M2, corresponden a

9 A diferencia de lo hecho en el trabajo de Calderén y Rios Rolla, se excluye la variable de deuda privada por falta de datos.
10 Medida como la multiplicacién entre el tipo de cambio nominal (expresado como moneda local respecto del délar americano)
por el cociente entre el indice de precios de Estados Unidos y el indice de precios del pafs local
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lo ratios entre los agregados monetarios respecto de las reservas internacionales y
finalmente INV, es la participacion de la inversion en el PIB.

4.3Los datos

A diferencia de lo que se trabajé en el trabajo de Calderén y Rios Rolla, en este
estudio se utilizaron datos de series de tiempo en lugar de datos de panel. Si bien
este cambio metodoldgico limita el uso de herramientas para el andlisis, no dificulta
lograr el objetivo de estudio. Entonces, el modelo [1] se emplearia por separado
para cada pais con series correspondientes datos trimestrales en el periodo 2000-
2011. Los datos fueron suministrados por los bancos centrales e institutos de
estadisticas oficiales de cada pais?®.

Tabla 3. Estadisticas descriptivas - Colombia

Variable  Media Des}viacién Coc'af. g Méaximo Minimo
estandar variacion
IC 0,986 0,045 0,046 1,086 0,872
cc -0,017 0,014 -0,796 0,015 -0,046
TCR -0,003 0,064 -25,334 0,130 -0,148
DEXT 1,416 0,302 0,213 1,870 0,985
M1 0,844 0,154 0,183 1,161 0,581
M2 2,990 0,486 0,163 3,737 2,097
INV 0,204 0,042 0,205 0,273 0,135
Fuente: DANE y BANREP - Calculos propios
Tabla 4. Estadisticas descriptivas - Venezuela
Variable Media Des,V|aC|c')n Cogf. ., Maximo  Minimo
estandar variacion
IC 1,013 0,097 0,095 1,487 0,906
CcC 0,096 0,068 0,708 0,230 -0,053
TCR 0,001 0,101 89,757 0,419 -0,216
DEXT 0,462 0,128 0,277 0,797 0,282
M1 0,001 0,001 0,692 0,003 0,000
M2 0,002 0,001 0,529 0,004 0,001
INV 0,270 0,060 0,221 0,385 0,140

Fuente: INE y BCV - Calculos propios

11 Banco de la Republica de Colombia y DANE, para Colombia y Banco Central de Venezuela y el INE para Venezuela.
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4 4Resultados

En la Tabla 5 se presentan los resultados de una regresion por MCO del modelo [1]
respecto a cada pais. Es importante resaltar que se encuentra la presencia de
heteroscedasticidad en ambas regresiones. Con la prueba de heteroscedasticidad
de Breusch-Pagan se concluye con la existencia de heteroscedasticidad. Los
estadisticos BP correspondientes a cada estimacion permiten rechazar la hipotesis
nula de homoscedasticidad con niveles de confianza de 95% y 99% para
Colombia'? y Venezuela respectivamente. Por otra parte de acuerdo con la prueba
Durbin-Watson, no se encuentran problemas autoregresivos de orden 1 para los
errores.

Tabla 5. Resultados preliminares

Variable dependiente: IC
Ecuacion (1)
(2000-1 a 2011-4)

MCO
Colombia Venezuela
Variable Coeficiente Coeficiente
(HC t-value) (HC t-value)
Constante 1,3136 *** 1,0837 ***
(8.736) (12.25)
CcC -0,1102 -0,3934 ***
(-0.149) (-2.856)
TCR -0,0553 0,5168 **
(-0.674) (2.337)
DEXT -0,0833 * 0,2611 *
(-1.727) (1.882)
M1 -0,0171 -0,6264
(-0.218) (-0,0117)
M2 -0,0528 * 0,6362
(-1.70) (0,0091)
INV -0,1914 -0,6827 *
(-0.585) (-1.867)
R? 0,150 0,620
R’ - Ajustado 0,0258 0,564
F-global (HC) 1,989 4,118
BP 7,144 19,91
DW 1,986 2,043
N 48 48

(*) Nivel de significancia: 10%

(**) Nivel de significancia: 5%

(***) Nivel de significancia: 1%

MCO: Minimos Cuadrados Ordinarios

HC: Estimador consistente de varianzas y covarianzas de White

12 Para el caso de Colombia se realiza la prueba con la hipdtesis alterna de que la varianza de error depende de la variable CCy
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Entonces, se evalla la significancia global del modelo e individual de cada
parametro utilizando el estimador consistente de la matriz de varianzas y
covarianzas de White.

Se encuentra que para el caso de Colombia, en primer lugar las variables CC;,
TCR;, M1;, M2, e INV; no son significativas. En segundo lugar, DEXT; y M2, son
significativas a un nivel de significancia del 10% pero los coeficientes estimados no
presentan los signos esperados; aumentos en los cocientes de deuda externa y de
agregado M2 respecto de las reservas deberian implicar altos niveles de en el
indicador de crisis. Por otra parte, para el caso Venezuela, sélo las variables que
involucran los agregados monetarios resultan ser no significativas.

También es importante resaltar que el signo de coeficiente estimado para la variable
TCR; resulta ser contra intuitivo, puesto que aumentos sostenidos de la tasa de
cambio real deberia reducir el indice de crisis. A partir de los resultados de la Tabla
53 se establece una prueba de significancia conjunta para cada pais como se ve en
la Tabla 6:

Tabla 6. Prueba de hipo6tesis modelo restringido

Pais H, Hq
Venezuela Ba=PBs5=0 No H,

La prueba de hipoétesis implica que de no ser posible rechazar Hy, la mejor forma de
estimar el indice de crisis para cada pais es restringiendo el modelo [1] como lo
muestra la Tabla 7:

Tabla 7. Modelo restringido

Pais Modelo restringido
Colombia ICt = ﬂo + ﬁgDEXTt + B5M2t + Et
VeneZue|a ICt = .BO + ,Blcct + ‘BzTCRt + ﬁgDEXTt + ﬂ6INVt + Et

El estadistico F=0.316, calculado para la prueba respecto a Colombia no permite
rechazar la hipoétesis nula, es decir, el modelo restringido es mejor que el modelo
[1]. Por su parte, la prueba respecto a Venezuela arroja un estadistico F=0.703 el

119



cual no permite rechazar la hipétesis nula correspondiente, en otras palabras, el
modelo restringido es mejor que el modelo [1] también en este caso.

Los resultados de la estimacion de los modelos restringidos se presentan en la

Tabla 8. La estimacibn no presenta problemas de heteroscedasticidad ni
autocorrelacion para el caso de Colombia. Este modelo presenta un menor ajuste
de acuerdo con el R? lo que se explica por el menor nimero de variables, no
obstante el R? ajustado es mayor confirmado lo encontrado con la prueba de
significancia conjunta. Por otro lado, en el caso de Venezuela aun persiste el
problema de heteroscedasticidad; no obstante, los estadisticos t y F calculados con
la correccion de White permiten concluir la significancia individual y global de las
variables incluidas.

Tabla 8. Resultados con modelo restringido

Variable dependiente: IC
Modelo restringido
(2000-1 a 2011-4)

MCO
Colombia Venezuela
Variable Coeficiente Coeficiente
(t-value) (HC t-value)
Constante 1,2741 *** 1,1010 ***
(10.468) (22.37)
CcC -0,4299 ***
(-2.862)
TCR 0,4936 **
(2.328)
DEXT -0,0724 * 0,2516 **
(-1.873) (2.471)
M1
M2 -0,0620 **
(-2.583)
INV -0,6025 ***
(-3.558)
R 0,135 0,486
R? -Ajustado 0,0963 0,438
F-global 3,505 5,271 (HC)
BP 2,757 12,47
DW 1,809 2,074
N 48 48

(*) Nivel de significancia: 10%

(**) Nivel de significancia: 5%

(***) Nivel de significancia: 1%

MCO: Minimos Cuadrados Ordinarios

HC: Estimador consistente de varianzas y covarianzas de White
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En otro aspecto, resulta importante indagar sobre los resultados contra intuitivos de
la estimacion. Para el caso de Colombia, ambas variables presentan coeficientes
con signo no esperado. El signo negativo en la variable DEXT; puede deberse a que
ante incrementos en la deuda externa, las autoridades monetarias prefieren
revaluar el peso para alivianar el costo de la deuda en términos de moneda local sin
gue esta revaluacion se logre a través de la venta de divisas. Posiblemente un alto
flujo de capital extranjero hacia el pais explique la no necesidad de implementar
politicas de revaluacion por medio de las reservas internacionales. A partir de la
prueba de significancia conjunta (ver Tabla 6), es posible afirmar que el efecto de
M2, sobre la variable dependiente sélo es generado por los tipos de dineros menos
liquidos.

Entonces, la relacion negativa entre M2, y IC, puede ser explicado existencia de
diversos medios de pago que permite la tecnologia del sistema financiero,
reduciendo los posibles excesos de oferta de divisas resultantes del comercio con el
exterior. En el caso de Venezuela, sélo la variable TCR,; presenta un signo contra
intuitivo; probablemente esto se deba a la estrategia de politica monetaria que
maneja el pais en cuanto a tipo de cambio fijo. Ya que Venezuela ha sostenido
niveles de inflacion relativamente altos por muchos afios, la depreciaciéon real sélo
es posible a través de la devaluacion tipo de cambio nominal, lo cual incrementa el
indice de crisis.

Ahora bien, para completar el analisis, se calculan las elasticidades
correspondientes. En la Figura 7 se puede observar (en valor absoluto) cada
elasticidad alrededor de su media.

Figura 7. Elasticidades

121



En primera medida, resalta el agregado M2 como el mas influyente para Colombia.
Ante un ataque especulativo, incrementos del 1% en los tipos de dinero menos
liquidos permitiran reducir devaluaciones o pérdidas de reservas internacionales en
promedio de 0.188%. Por otra parte, aumentos en la deuda externa del 1%
permiten reducir pérdidas de reservas y devaluaciones en 0.104%.

En Venezuela, la variable més influyente para profundizar la crisis de moneda es la
deuda externa; incrementos en la deuda como porcentaje de las reservas en un 1%
implican profundas devaluaciones o caidas en el nivel de reservas de 0.115%. Sin
embargo, una medida fuerte para contrarrestar los efectos de la crisis es a través de
la inversion; incrementos en el rendimiento del capital en un 1% implican menores
devaluaciones y/o caidas en el nivel de reservas en un 0.161%.

En este pais resulta poco influyente la apreciacion real en cuanto a reducir la crisis
de moneda puesto que por cada 1% aprecie el tipo de cambio real, la crisis de
moneda se reduce en so6lo el 0.0006%.

5. Proyecciones

Colombia y Venezuela son paises que se complementan perfectamente en el
ambito comercial y se necesitan mutuamente para satisfacer ciertos sectores de la
economia, es por eso que son importantes socios comerciales. Basicamente
Venezuela es privilegiada en recursos naturales y Colombia en la produccion de
bienes con mayor grado de elaboracién y valor agregado.

Desde el afio 2011 se han concretado importantes acuerdos que reactivan el
comercio binacional y que se traducen en innumerables oportunidades para
sectores econdmicos significativos en ambos paises. En Colombia se ha impulsado
la exportacion de ganado, productos lacteos, productos avicolas y agricolas.
También se concret6 la venta de semillas, papa, vacunas, transferencia tecnologica
y asesoramiento.

Para realizar un analisis de como se encontrard la economia de Colombia y
Venezuela en los proximos cinco afios tendremos en cuenta los prondésticos
presentados por el Fondo Monetario Internacional, de los indicadores mas
importantes.
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Proyeccion crecimiento del PIB COL-VEN 2012-2017
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El grafico anterior permite ver que el PIB en Colombia tendra posiblemente tasa de
crecimiento poco significativas de lo cual se infiere que la economia del pais tendra
un comportamiento casi constante. Este comportamiento puede deberse la
desaceleracion que ha sufrido la economia en el tltimo afio. Esta desaceleracion se
puede ver como una consecuencia del alza de las tasas de interés por parte del
Banco de la Republica con el animo de evitar a futuro un recalentamiento de la
economia, la entidad justifica que el incremento de las tasas se hace con la
intencion de evitar que nos montemos en niveles inflacionarios muy altos y no
precisamente por la inflacién presente.

Segun el FMI, la economia colombiana crecié un 5,9 % el afio pasado. Mientras
gue en abril del 2012 se calculaba un incremento del 4,7 % para todo este afio,
ahora se espera que el Producto Interior Bruto de Colombia aumente un 4,3 % en
2012. Sin embargo, el informe mantuvo la expectativa de un crecimiento del PIB
colombiano del 4,4 % para el afio préximo.

La proyeccion dada recientemente por parte del Fondo Monetario Internacional
(FMI) sobre el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) real de la economia
venezolana para este afio que es de 4,7% y para el 2013, de 3,2% sigue siendo
baja.

En el ejercicio 2013, el comportamiento de la economia no petrolera en Venezuela
registrara un severo descenso, sin llegar a la recesion, basicamente explicado por
un eventual ajuste cambiario, un incremento de la incertidumbre politica y una
menor propensién a invertir, entre otros factores.
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El PIB per céapita pronosticado para ambos paises por el FMI es mayor en
Venezuela que en Colombia, como lo muestra el grafico que se que se muestra a
continuacion, pero cuando se incluye el analisis del poder adquisitivo en ambos
paises nos damos cuenta que es mucho mayor para Colombia. Estos PIB en
dolares son calculados, tanto tomando como base las tasas de cambio del mercado
y los forward, como las tasas de cambio de la paridad de poder de compra, que
tienen en cuenta las diferencias en las capacidades adquisitivas que se presentan
en cada pais.

El PIB per-cpita en Colombia y en Venezuela experimentara un crecimiento que
se puede explicar por el crecimiento mas rapido del PIB total comparado con el
crecimiento poblacional del pais estimado. En Venezuela, por el contrario, la fuerte
desaceleracion del PIB se refleja en un aumento del PIB per capita mas bajo con
respecto al de Colombia, pero su ingreso per-cépita continua siendo mas alto.

Proyeccion PIB per cpita COL-VEN (PPP) 2012-2017
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Fuente: Fondo Monetario Internacional

En cuanto a la Tasa de desempleo, en Colombia se presentan tasa mas altas que
en Venezuela, pero en Colombia tiene una tendencia a la baja dado el incremento
del PIB y los multiples acuerdos y tratados firmados en los ultimos afios, los cuales
incentivan la inversion extranjera en capital fijo y como consecuencia el incremento
de la demanda laboral. La tasa de desempleo en Venezuela tiene tendencia al alza,
posiblemente explicada por su desaceleracion del PIB tan preocupante. En el 2016
se prevé una variacion muy importante, ubicandose la tasa de desempleo
aproximadamente en el 9,6%.
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Proyeccion Tasa de desempleo COL-VEN 2012-2017
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El comercio exterior de ambos paises estara dinamizado por la reactivacion de sus
relaciones comerciales, como se menciona en parrafos anteriores. Ademas
Colombia ha firmado Tratados de Libre Comercio con Estados Unidos, Canada,
Chile, México y se esta estudiando con Corea del Sur y la Unién Europea. Aunque
estos tratados han sido objeto de polémica y critica, beneficiard a muchos sectores
del pais en los que somos competitivos y nos permitira abrirnos a mercados
globales y obtener cosas que antes no estaban a nuestro alcance. Ahora el reto
para los paises que se estan integrando al mercado global es estar a atentos a las
oportunidades y abrir la mente a todas las culturas para satisfacer sus necesidades
y apropiarse de nuevos mercados.

6. Conclusiones

Por el lado de Colombia, dentro de sus fortalezas se tienen los nuevos tratados de
libre comercio que ha firmado y los que tiene en negociacién, asi como los
esfuerzos que ha realizado por disminuir el desempleo y controlar la inflacion.
Dentro de las debilidades para Colombia, se encuentran el déficit fiscal y comercial
gue presenta actualmente y el alto saldo de deuda publica, los cuales, aunque han
mejorado sus niveles, no son los mas deseables.

Mientras tanto, podemos decir que el hecho de que Venezuela cuente con el
petréleo como uno de los mayores contribuyentes al PIB, junto con la mala
planeacién de sus finanzas publica, hace que este pais sea muy vulnerable ante las
disminuciones del precio internacional del crudo. Esto ha ocasionado que en el
caso venezolano, contrario al caso colombiano, se haya presentado un aumento en
la deuda de su sector publico.

125



A partir del analisis econométrico es posible concluir que, para Colombia, los titulos
crediticios y activos menos liquidos (M2) y la Deuda Externa, son los aspectos que
mayor impacto generan en la competitividad del pais y en la estabilidad de las
Reservas Internacionales. Por parte de Venezuela, la deuda externa y el déficit de
la cuenta corriente se muestran como los aspectos mas influyentes en la
competitividad y en el nivel de Reservas Internacionales. Por otra parte, la inversion
puede ser el mejor medio para contrarrestar efectos de crisis externas.
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CRISIS FINANCIERA MUNDIAL: USA 2008 Y ESPANA 2012,
SIMILITUDES Y DIFERENCIAS

José David Belalcazar
José David Sanchez
Laura Hamann

Crisis Estados Unidos

A principios de la década los bancos habian visto su negocio afectado debido a los
bajos tipos de interés en los mercados internacionales. Daban préstamos a bajo
interés pero también depodsitos a bajo interés, sus margenes decrecian. Para
solucionar esta pérdida de negocio los bancos americanos decidieron dar
préstamos mas arriesgados (denominados subprime) por los que cobrar mas
intereses y multiplicar el nimero de operaciones.

Para lograr su objetivo, buscaron los clientes denominados Ninja (No Income, No
Job, no Assets, clientes sin ingresos, trabajo y activos) para cobrarles mas intereses
por el riesgo, y ademas aprovecharon el boom inmobiliario. Daban hipotecas
superiores al valor de la casa, total, en poco tiempo las casas iban a valer mas.
Esto lo llevaron a cabo debido a que la economia americana iba muy bien y
permitia a la gente encontrar trabajos, incluso eventuales, con los que pagar las
cuotas, era tan bueno el panorama que incluso algunos clientes Ninja habian
aprovechado ese dinero de mas que habian pedido en la hipoteca para comprar
coche o irse de vacaciones.

El sistema se basaba en que los clientes ninja iban a pagar sus hipotecas y que el
mercado inmobiliario iba a seguir subiendo y finalmente a principios del 2007 el
mercado inmobiliario se desplomé y muchos clientes dejaron de pagar por su casa
mas de lo que valia en la actualidad. Salia mejor dejar que te quitaran la casa y
comprar otra similar, que era mas barata. La crisis que tendria que haberse
guedado en los propietarios de viviendas estadounidenses paso tanto a bancos
como a prestamistas y estos a su vez le traspasaron la deuda a los inversores. Los
activos de la deuda se repartieron y se vendieron a otros inversores y a bancos de
todo el mundo en complicados paquetes financieros que poca gente parecia
entender del todo.

Durante 2007, casi un 1,3 millones de viviendas estadounidenses fueron sujeto de
actividades financieras, un 79% mas que en 2006. La desconfianza crecié en
exceso: nadie parecia tener ninguna idea de quién era el duefio de estas deudas
‘inatiles’, extendidas por todo el sistema financiero mundial. A partir de ese
momento, los bancos ya no estaban dispuestos a hacer mas préstamos, lo que
resultdé en una crisis de crédito. Las pérdidas empezaron a acumularse. En julio de
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2008, los bancos y las principales instituciones financieras de todo el mundo
anunciaron pérdidas de alrededor de 435.000 millones de dolares.

Crisis Espafa

La crisis que actualmente se presenta en Espafia tuvo su origen en la crisis de las
Subprime en 2008, esta crisis tiene tres caracteristicas nacionales:

1. La primera debida a la especulacion inmobiliaria, es decir, en Espafia la
Banca dio créditos a constructoras y particulares, es por esto que en el 2011,
surgié el riesgo de impago de dicho crédito, tanto por parte de las
constructoras, que no vendian o no acabaron de construir y so6lo pueden
devolver a los Bancos prestamistas unas construcciones que ya valian
menos que el monto de capital que recibieron en préstamo, como de las
familias que con la crisis pasaron problemas econémicos y se convierten en
morosos de los Bancos, y en el peor de los casos no pueden pagar las
propiedades que compraron con Hipotecas antes de la crisis con las que el
banco se quedd, pero aun asi no pagaron su deuda completa.

Para mejorar los problemas relacionados con la crisis se aumento el VA al
18%, recortes a desempleados, reduccion un 10% salario funcionarios,
congelacion pensiones, posponer jubilacion a los 67 afos, reduccion
servicios publicos y convocatoria de empleo publico. Todo ello empeoro la
Ensefianza, Sanidad y Seguridad.

2. El segundo motivo ha sido el exagerado gasto publico, principalmente en
construccién de obras publicas y similares, no siempre necesarias, este
aumento de gasto publico aumenta la produccion y como se produce mas
aumentan los gastos, en el caso de Espafia es mas lo que se gasta que lo
gue se recauda, este aumento del gasto publico genera una deuda que solo
se puede subsidiar con deuda externa.

3. Con ese esquema de gasto publico no se cre6 empleo estable, ni servicios
publicos, sino que el dinero publico pasaba a manos privadas de
constructoras.

PIB
Medida macroecondmica que expresa el valor monetario de la produccion de bienes

y servicios de un pais durante un periodo determinado de tiempo.
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TASA DE CRECIMIENTO

Afios Espafia USA

2000 -6,07% 6,43%
2001 4,91% 3,39%
2002 12,72% 3,48%
2003 28,78% 4,71%
2004 18,19% 6,39%
2005 8,25% 6,50%
2006 9,33% 5,97%
2007 16,59% 4,86%
2008 10,54% 1,84%
2009 -8,64% -2,50%
2010 -4,97% 4,21%
2011 7,77% 4,48%

Fuente: http://datos.bancomundial.org/indicador/NY.GDP.MKTP.CD

1. La economia de USA es mucho méas grande que la de Espafia, esto se
evidencia en el tamafio del PIB.

2. Ambas economias tuvieron tendencias crecientes desde el 2000 hasta el
2008, ya que el objetivo en esta época de estos paises era lograr un
crecimiento econémico y hasta el 2008 lo lograron.

3. En el periodo 2008-2009 ambas tasas de crecimiento decrecen debido al
choque de la crisis financiera que se presentd en ese momento.

4. En el periodo 2009 -2011, se volvib a aumentar el gasto publico y el
consumo de las personas para que el PIB volviera a aumentar, en los dos
paises.

5. El comportamiento de las tasas de crecimiento de estos dos paises es muy

parecido con la diferencia que el PIB de Espafia presenta variaciones mucho
mas notables que el PIB en USA.

Producto Interior Bruto per capita

El Producto Interior Bruto per capita (PIB pc) de un territorio en un periodo es el
resultado de dividir el PIB de dicho territorio entre su poblacién.
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PIB pc

Ao Espana (Eje Principal) USA (Eje Secundario)

1999 15.476 33.332
2000 14.414 35.082
2001 14.952 35.912
2002 16.612 36.819
2003 21.042 38.225
2004 24.469 40.292
2005 26.056 42.516
2006 28.025 44.623
2007 32.118 46.349
2008 34.976 46.760
2009 31.707 45.192
2010 30.026 46.702
2011 32.244 48.442

Fuente: http://datos.bancomundial.org/indicador/NY.GDP.PCAP.CD/countries?display=default

1. La variacion del PIB pc en estos dos paises tiene el mismo movimiento
gue la del PIB es decir que la poblacion en estos casos no influye mucho
en el comportamiento del PIB.

Regresiones

Para evaluar la dependencia del PIB en ciertos sectores o variables, realizamos
unas regresiones con el fin de mirar cuales eran las variables lineales y estos fueron

los resultados.

1. Espafa: ElI PIB depende en un 65,59% de las exportaciones. Como el F
critico dio menor a 0,05, esto se puede interpretar como que este modelo es
lineal, ademas se puede decir que cuando las exportaciones aumentan en 1
punto el PIB aumenta en 0,8107001 puntos.

Ao % PIB % EXP ESPANA

2000 -6,07% 1%
2001 4,91% 5%
2002 12,72% 5%
2003 28,78% 24%
2004 18,19% 18%
2005 8,25% 8%
2006 9,33% 9%
2007 16,59% 21%
2008 10,54% 6%
2009 -8,64% -16%
2010 -4,97% 7%
2011 7,77% 20%
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2. USA: El PIB depende en un 73,93% de las importaciones. Como el F critico
es menor a 0.05, se puede interpretar como un modelo lineal, es decir que
cuando aumenta en 1 punto las importaciones aumentan en 0,1791 el PIB.

Afio %PIB (eje principal) |% Importaciones USA (eje secuendario)
2000 6,43% 22,80%
2001 3,39% -3,51%
2002 3,48% 3,48%
2003 4,71% 4,71%
2004 6,39% 13,99%
2005 6,50% 13,60%
2006 5,97% 12,59%
2007 4,86% 4,86%
2008 1,84% 7,84%
2009 -2,50% -24,17%
2010 4,21% 19,10%

En el momento de crisis estas 2 variables se ven afectadas las exportaciones, y las
importaciones en USA porque la gente no tenia dinero con que comprar cosas del
exterior, es por esto que se ve un decrecimiento del PIB en el 2008 ya que estas 2
variables disminuyeron.

Tamano Relativo de la Banca
USA 2008

Durante la crisis de los Estados Unidos de 2008 sufrieron bancarrota las principales
entidades financieras y de inversién nacional e internacional. La crisis redujo el
soporte y base financiera de la nacibn americana.

Para el afio 2007 la Asociacion de Bancos Hipotecarios advierte que 6 millones de
familias sufren impagos lo que en dinero significo 600.000 millones de dorales. En
el mismo afio Citigroup pierde en tres meses 10.000 millones de dolares, de la
misma manera Merril Lynch anuncia perdida de 9.830 millones y Bear Stearns
pierde en una horas de cotizacién casi el 90% de su valor. La banca se viene a la
quiebra, y los bancos comienzas a tener calificacion de inversion y bono basura.
Durante la crisis las asociaciones federales de hipotecas Fennie Mae y Freddie Mac
tenian hipotecas concedidas por valor de 5,2 billones de ddlares.

Entre Enero y Septiembre las acciones del principal Banco de inversion de EEUU y
uno de los principales bancos del mundo, Lehman Brothers, se dejan en Bolsa un
93,5%. EIl gobierno y la Fed nacionalizan AIG( American international group) y lo
inyectan un crédito de 85.000 millones de ddlares a cambio de 79,9% de su capital.
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El gobierno interviene y aprueba una inyeccion de 700.000 millones de ddlares, lo
cuales fueron empleados para comprar a los bancos los activos toxicos y reactivar
el mercado de la deuda. También, amplia el seguro para depdsitos bancarios de
100.000 a 250.000 dolares.

Debido a la crisis la Fed reduce las tasas de interés en 0.5% llegando a 3.5 % para
incentivar el mercado. Estados unidos recibe ayuda de 200 billones de ddélares por
parte de la Fed, el banco central Europea y los bancos centrales de Reino Unido y
Suiza . Bancos y entidades financieras toxicas como Indy-Mac son intervenidas por
el gobierno. A mediados de Septiembre las acciones de la Bolsa de NY
experimentan la peor caida en puntos en apenas una jornada bursatil: el indice Dow
Jones cayo 6,98% es decir 777,69 puntos. Bear Stearns el 5 banco en importancia
en Wall Street es vendido a 2 dolares la accion, resaltando asi la crisis financiera.

Espafa 2012

Para el afio 2007 el banco internacional BNP Paribas suspende varios fondos de
inversion por a falta de crédito del sistema. Debido a la crisis internacional Espafia
comienza a sufrir y verse afectada, los precios suben en un 40% con relacién al
2000. También, la ley de suelos comienza a coger mucho mas poderio en la nacion
lo cual perjudicaria el sistema financiero de Espafia.

132



Debido a la crisis internacional el gobierno inyecta 10.000 millones de euros, 6.000
de ellos destinados a la rebaja tributaria en el afio 2008, afio que Estados Unidos
sufria colapso de crisis. Por esta razon, el gobierno nacional anuncia la creacion de
un fondo de 30.000 millones de euro, para la compra de activos financieros sanos
gue generen liquidez al mercado, y a la vez aumento de la garantia minima
depositos bancarios a 100.000 euros. También, la eurozona 100.000 mil millones de
euros para garantizar avales bancarios.

Para el afio 2012 Bankia es considera como bono basura, al igual que las
principales instituciones financieras y de inversibn como Banco Popular, Sabadell,
CAM Y Liberbank. Debido a las inyecciones y compras de inversiones privadas, al
igual que del gobierno y la Eurozona logran poner las cajas nacionales , como la
caja de Catalunya y la laboral en un grado satisfactoria de inversion. El Banco
Santander es considera el banco con mayor respaldo y soporte financiero de
Espafia. Sabadell recibe por parte del capital privado obtenido y a la inyeccion de
5.400 millones que recibid al adquirir la CAM.

Debido a lo anterior Bankia ( Banco financiero y de ahorros) recibe una inyeccion
debido a la integracion de Caja Madrid, la Caja de Canarias, Caja Rioja, entre otras,
por lo que el gobierno nacionaliza Bankia. Bankia para Octubre de 2012 necesitaba
23.500 millones de euros. EI FMI( fondo monetario internacional) sefiala que la
banca espafiola necesita 40.000 millones, dias después Eurogroup aporta 100.000
millones de euros, lo que genera incentivo en el mercado financiero. 62.000
millones de euros se reparten a los bancos con problemas financieros.
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CRISIS FINANCIERA MUNDIAL: SUBPRIME 2008 USA —
HIPOTECAS 1998 COLOMBIA
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Laura Camila Mafiosca

Jaime Andrés Nakamura

Crisis hipotecaria Colombia 1998

La economia de Colombia mantuvo tasas de crecimiento estables y relativamente
altas entre 1970 y 1995, como consecuencia de una serie de reformas (La apertura
econdmica, calificacién de grado de inversion por parte de S&P y Moody’s). Sufrid
un estancamiento en la segunda mitad de la década del noventa. El crédito
hipotecario en Colombia se habia caracterizado por ser muy dinamico durante el
periodo comprendido entre 1991-1997, de igual forma la relacion Cartera
Hipotecaria /PIB fluctlo alrededor del 6%-11%. Sin embargo, durante el periodo
1998-2001, cuando se desat6 la crisis hipotecaria, esta relacion cayo del 9% al
5.5%. Estos afios se caracterizaron por una caida en los precios de vivienda que
repercuti6 en un descenso de los activos de los hogares. Sumado a ello el
incremento de las tasas de interés aumentd la carga financiera de los hogares,
causando una disminucion de los ingresos y un aumento en la relacion de deuda a
valor del inmueble. Todo esto se tradujo en masivos procesos de desvalorizacion
hipotecaria, daciones en pago y la paralizacibn del sector construccién. En
respuesta a ello, el Gobierno declaré la “Emergencia Econémica” en noviembre de
1998 y se expidieron una serie de decretos que luego fueron aprobados por la
Corte Constitucional.

Precios de vivienda

El indicador de precios es, sin duda, uno de los mejores termdémetros para evaluar
el mercado de vivienda y su financiacion. En la medida en que su crecimiento sea
resultado de burbujas originadas en aspectos macroecondémicos ajenos al propio
mercado de vivienda y se otorguen créditos soportados en activos inflados, la caida
drastica en su valor inevitablemente deteriora la cartera.

En Colombia, también hubo una burbuja en la primera mitad de la década de los
noventa que se desinfl en la segunda mitad con una caida de cerca de 30% real (-
7% promedio anual). Desde el 2000, los precios de la vivienda usada han
aumentado en promedio 4% anual en términos reales, con una tendencia mas
elevada en 2006 y 2007 (14% anual). En 2008 los precios se han estabilizado por
cuenta de la menor dinamica del sector. En efecto, tanto las licencias de
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construccion como las ventas y los desembolsos a las familias se han reducido
respecto al 2007. Los metros cuadrados licenciados para vivienda disminuyeron 6%
anual en el acumulado de 12 meses a agosto, el niumero de unidades vendidas
cayd 21% en las tres principales ciudades en el afio terminado en octubre y los
desembolsos a las familias son los mismos que los del afio anterior a septiembre.
Se espera que en 2009 los precios continlen en niveles similares a los de 2008.

Un factor que incidir4 a favor de dicha estabilidad, es el esquema de preventas que
los constructores emplean en las principales ciudades del pais. Si no se alcanzan
puntos de equilibrio por ventas insuficientes, el esquema posibilita cancelar los
proyectos que no sean viables, sin dar lugar a una sobreoferta que incidiria en la
disminucién de los precios. (Ver grafica 1)

El manejo de la crisis hipotecaria en Colombia dejé tres secuelas principales:

e La permanencia del Impuesto a las Transacciones Financieras (ITF),
conocido inicialmente como el 2x1.000, el cual se elevé a la tasa del 3x1.000
(Ley 863 de 2003); y después adquirié permanencia a la tasa del 4x1.000 a
partir de la Ley 1111 de 2006.

e El contencioso juridico que dejaron los pleitos hipotecarios, donde los
usuarios temian indexaciones amaifiadas hacia el futuro (a pesar de la
proteccion que otorgaba la Ley 546 de 1999) y un sector financiero que
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temia reclamaciones y reliquidaciones mas alla de las ordenadas por la Ley,
dado el “activismo judicial” via tutelas y malas interpretaciones de algunos
jueces.

e El| estancamiento en la profundizacion financiera de Colombia como
resultado de todos estos factores.

Crisis hipotecaria de las Subprime en 2008

Debido al estallido de la burbuja tecnoldgica y todo lo ocurrido con las denominadas
‘Empresas .com”, sumado a los atentados del 11 de septiembre del 2001, los
capitales empezaron a salir de los Estados Unidos, para contrarrestar este
fenémeno la reserva federal de los estados unidos bajo las tasas de interés de 6,5%
a 1%, con el fin de reactivar la economia del pais al incentivar el consumo y
aumentar el gasto publico, lo que generd una alta liquidez que rapidamente seria
transferida al sector inmobiliario y sumado al constante crecimiento de esta
actividad desde mediados de la década de los ochentas empez6 a inflar una
burbuja inmobiliaria en donde rapidamente crecio el precio de las viviendas y hacer
atractiva la adquisicion de estas por medio de créditos hipotecarios, ya que al
valorizarse estas de forma acelerada hacian que la relacion MONTO DE LA
DEUDA/VALOR DE LA PROPIEDAD se redujera, permitiendo asi refinanciar la
deuda con una segunda hipoteca o simplemente vendiéndola para pagar la deuda y
recaudar el excedente.

Este escenario de prosperidad comenz6 a cambiar en el afio 2005 cuando los
impagos de las obligaciones por parte de los tenedores de estos créditos redujeron
la liquidez de los bancos e instituciones financieras colocadoras de las hipotecas
debido a un sistema de incentivos mal manejado, los efectos que siguieron fue una
reduccién en el precio de las viviendas ya que en este mercado la oferta habia
aumentado considerablemente, pues estas eran dadas como prenda de pago, en el
mismo afio la reserva federal subio las tasas de interés a un 5,25%, en este punto
la adquisicion de inmuebles por medio de créditos ya no era tan atractivo, para
solucionar el problema de liquidez estas hipotecas fueron titularizadas
empaquetadas en portafolios de inversién con otros titulos para reducir el riesgo
gue realmente representaban, posteriormente fueron adquiridos por instituciones
como bancos, fondos de inversiones y de pensiones en el mercado internacional de
valores debido la asimetria de la informacion y a la evaluacion que las calificadoras
de riesgo como S&P y Moody’s les habian otorgado, razén por la cual hoy en dia
siguen siendo objeto de investigacion debido a su comportamiento y participacion
dudosa en la crisis, en el afo 2008 finalmente estallo la burbuja inmobiliaria y
desencadeno la denominada “Crisis de las hipotecas subprime”.

136



Andlisis de Regresiones

APIB vs TASA DE DESEMPLEO - EE.UU

El APIB desde el comportamiento del Desempleo (regresion)
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El analisis de regresion realizado al Delta PIB en relacion con las variaciones
producidas en la tasa de desempleo para Estados Unidos, nos indica que existe
una fuerte relacién entre estas dos variables, ya que el 81,08% de las variaciones
producidas por el DPIB, pueden ser explicadas como consecuencia de las
variaciones producidas en la variable independiente, que para este caso fue la tasa
de desempleo.

En este caso el valor proporcionado del F critico, debido a que es tan pequefio
(cercano a cero) nos conduce a inferir que las variables se encuentran
relacionadas, por lo cual existiria una relacion lineal entre la tasa de desempleo y el
DPIB, siendo este valor significativo con un nivel de confianza del 99%.

Luego tratamos de encontrar la misma relacion para el caso colombiano, pero no

fue posible, dada la diferencia de productividad existente entre estos dos paises.
Tal y como se muestra a continuacion:
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El andlisis de regresion realizado a la Variacion del PIB en relacion con la variacion
producida en la tasa de desempleo para Colombia, nos indica que NO existe una
relacion entre estas dos variables, ya que tan solo el 10,05% de las variaciones
producidas por el PIB, pueden ser explicadas como consecuencia de las
variaciones producidas en la variable independiente, que para este caso fue la tasa
de desempleo.

En este caso el valor proporcionado del F critico, debido a que no es tan pequefio,
nos conduce a inferir que las variables no se encuentran relacionadas, por lo cual
NO existiria una relacion lineal entre la tasa de desempleo y el PIB y, este analisis
es significativo con un nivel de confianza del 95%.
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APIB vs TASA DE DESEMPLEO - COLOMBIA

El APIB desde el comportamiento del Desempleo (regresion)
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El andlisis de regresion realizado al DPIB en relacién con la variacion producida en
la tasa de desempleo para Colombia, nos indica que NO existe una relacién entre
estas dos variables, ya que tan solo el 22,03% de las variaciones producidas por el
DPIB, pueden ser explicadas como consecuencia de las variaciones producidas en
la variable independiente, que para este caso fue la tasa de desempleo.

En este caso el valor proporcionado del F critico, debido a que no es tan pequefio,
nos conduce a inferir que las variables no se encuentran relacionadas, por lo cual
NO existiria una relacion lineal entre la tasa de desempleo y el DPIB.

Tal y como se habia enunciado previamente, estas diferencias se deben
principalmente a las disparidades de productividad marginal entre Colombia y
Estados Unidos, lo que conlleva a que a medida que se incremente el desempleo
en Estados Unidos, se afecte negativamente el PIB del pais, dado que hay menos
mano de obra especializada y no especializada disponible para desarrollar el
aparato productivo del pais y, dada la alta productividad de esta mano de obra es
gue se puede afectar el PIB del pais. Aspecto que no se presenta para el caso
colombiano, en donde no es percibida la productividad marginal del trabajador y por
ello ante el incremento del desempleo y PIB del pais puede ser afectado o puede
no serlo, sin depender de las variaciones en el desempleo.
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Analisis de Medias en relacion al PIB

Otro de los analisis que empleamos, fue el analisis de medias, refiriéndonos con
esto al analisis comparativo de dos periodos de tiempo diferentes, por lo cual
valiéndonos de los datos del PIB, evidenciamos los efectos adversos que se
produjeron tanto en Colombia con la crisis de las hipotecas en los afios 1998-1999,
como en Estados Unidos con la crisis de las Subprime; asi:

Analisis de medias entre dos periodos de tiempo de las
variaciones del PIB

_ 1980-2006 | 2007-2011 _ 1990 - 1996 | 1997 - 2004

Media 0,06235385 0,021225 Media 0,13726667 -0,03167143
Varianza 0,00042958 0,00110344 Varianza 0,00670552 0,00214227
Observaciones 26 4 Observaciones 6 7
Diferencia hipotética . . Diflerencia |
de las medias |potet|c§ de las 0
medias
libert
Grados de fibertad 3 Grados de libertad 8
Estadistico t 2/40531371 Estadistico t 4,4774411
P(T<=t) una cola 0,04770885 P(T<=t) una cola 0,00103139
Valor critico de t Val itico d
2,35336343 alor critico de t
(una cola) (una cola) 1,85954803
P(T<=t) dos colas 0,09541769 P(T<=t) dos colas 0,00206278
Valor critico de t (dos Valor critico de t
3,1824463
colas) (dos colas) 2,30600413
© °

Mostrando que para el caso estadounidense, se aprecia una reduccion significativa
en las variaciones producidas sobre el PIB, pasando de estar en 6% promedio
antes de la crisis, a ser de tan solo el 2% después de la crisis y, para el caso
colombiano se aprecia una disminucién ain mas drastica, dado que el PIB paso de
variar positivamente al reportar un promedio de 13%, a variar negativamente a
razon del 3,16% en los afios posteriores a la crisis de las hipotecas.

Siendo estos analisis significativos para el caso estadounidense con un nivel de
confianza del 90% y para el caso colombiano con un nivel de confianza del 99%.
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Crisis hipotecaria de 1998 vs crisis hipotecaria de las Subprime en 2008

Diferencias:

e Escenario previo a la formacion de la burbuja inmobiliaria, de 1990 a 1995
Colombia presento un crecimiento econdmico de 4,6% y un auge petrolero,
mientras que Los Estados Unidos entre 2000 y 2001 venia de una crisis
generada por el estallido de la burbuja tecnoldgica y una salida de capitales
por la inestabilidad internacional generada a partir de los atentados del 11 de
septiembre.

e Titulacion de los créditos hipotecarios, mientras que en los Estados Unidos
las hipotecas fueron tituladas y empaquetadas en portafolios de inversion
segun el cliente posteriormente se transfirieron al mercado de valores
internacionales y pasaron a manos de bancos, fondos de pensiones y
particulares. Caso contrario lo ocurrido en 1998.

e Calificadoras de riesgo, durante el periodo de crecimiento econémico de
Colombia en la primera mitad de la década de los noventas previo a la crisis
hipotecaria las calificadoras de riesgo otorgaron el grado de inversion y un
afio después de la declaracion del estado de emergencia econdémica fue
removido en 1999. En cambio para el caso de las Subprime estas fueron
calificadas como buenas acrecentando el fenémeno de informacion
asimétrica al presentar como inversiones con un riesgo mucho menor al que
realmente tenian.

e Tenedores de los créditos, mientas que en Colombia las corporaciones de
ahorro y vivienda a las cuales habian sido indexadas la colocacion de
créditos hipotecarios fondeaban con bases de ahorro generadas a corto
plazo obligaciones a 10 y 15 afios, en Estados Unidos con cero dolares se
podia obtener una vivienda ya que no era necesario demostrar ingresos ni
activos para acceder a préstamos de hasta el 106% del valor de la vivienda.

e Mientras que en Colombia el 60% de los tenedores de las hipotecas
perdieron o vieron afectada su posibilidad de tener vivienda, los bancos ni las
corporaciones de ahorro y vivienda cerraron todo lo contrario continuaron,
mientras que en Estados Unidos y el mundo en 2008 mudltiples entidades
financieras, empresas, fondos de pensiones, bolsas y particulares resultaron
damnificados.
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Similitudes:

Proceso, subida en las tasas de interés seguida de un descenso en el precio
de las viviendas dejando como consecuencia la devolucion de los inmuebles
como prenda de pago puesto que el precio es superado por el monto de la
deuda.

El exceso de liquidez se transfiere a inversiones en el sector inmobiliario ya
gue esta actividad viene en asenso desde afios atras y empieza a formar una
burbuja especulativa.

Conclusiones

Los indicadores del sector hipotecario evidencian su recuperacion y
fortalecimiento durante los ultimos afios.

La crisis de 1998 dejo importantes lecciones, sobre las cuales se ha
configurado o conformado un sistema de financiacion de vivienda sélido, con
un marco regulatorio definido y con diferencias sustanciales frente al sistema
existente en los afios previos a la crisis.

Los indicadores de cartera, particularmente la originada a partir de la crisis,
evidencian un otorgamiento con altos estdndares de calidad; entre tanto, el
esquema bajo el cual funciona la titularizacion garantiza el cumplimiento de
los pagos a los inversionistas. La crisis subprime en Estados Unidos es
consecuencia de la calidad en la originacion de créditos y el apalancamiento
mediante estructuras financieras, y no tuvo como causa el mecanismo de
titularizacion.

El crédito subprime era dirigido a personas con baja capacidad de pago y
alto perfil de riesgo, personas con corto historial crediticio y/o personas con
documentacion incompleta.

Las titularizaciones hipotecarias en Estados Unidos se vieron fuertemente
afectadas por la evolucion de la crisis subprime. Sin embargo, esta situacién
no es aplicable al caso colombiano debido a las diferencias en los esquemas
de originacion de los activos, el desarrollo de las estructuras y el entorno
econoémico.

En Colombia, la crisis financiera de los afios 90 presenté condiciones
similares a las de la crisis actual de Estados Unidos, aunque el riesgo se
concentré0 en los bancos y en los deudores sin que se transmitiera al
mercado.

Hoy en dia en Colombia existen controles en las tasas de interés, topes de
endeudamiento y sistemas de administracion de riesgos que evitan la
originacion de créditos riesgosos tipo subprime un panorama diferente al de
estados unidos.
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CANACOL ENERGY COLOMBIA S.A.

Juan Camilo Bocanegra
Felipe Mosquera
David F. Abello Guzméan

CANACOL ENERGY COLOMBIA S.A.

Canacol Energy es una compafia petrolera con operaciones de produccion y
exploracion en Colombia. Se constituy6 en 2001 (Antes Rancho Hermoso S.A.),

La compafiia opera actualmente el campo Rancho Hermoso en un contrato de
participacion (produccién neta) y de servicio (produccion de tarifa) con Ecopetrol en
la cuenca de los Llanos Orientales, al tiempo que cuenta con propiedades de
exploracion en las cuencas de Caguan-Putumayo, Llanos y Valle Medio del
Magdalena.

Canacol Energy Ltd. (Casa Matriz) tiene su sede en Calgary (Canadd) desarrolla
sus actividades en Colombia, Brasil y Guyana. Las acciones de la Casa Matriz
cotizan en la Bolsa de Valores de Toronto bajo el simbolo de la CNE y la Bolsa de
Valores de Colombia bajo el simbolo CNEC. EIl precio actual de la accion es de
$682 (Octubre 20 de 2012)

Durante el 2012 el precio de la accion viene registrando una marcada caida luego
gue presentara su maximo precio ($1.850) en el mes de febrero.

Actualmente registra los siguientes activos:

No. | BLOQUES | oL | Contrato | GROSS AC FtE5| Fa | OPERATOR TYPE
Llanos Basin
1|Rancho Hermoso Light Production 10,238| 100% | Canacol Ecopetrol
2| Entrerrios Medium Production 1492 S0%|Canacol Ecopetrol
LA 10 Light Exploration 185,538| 39%|PetroAmerica |ANH
41LLA 23 Light Exploration 115,014 80%|Canacol ANH
S| Morichito Light Exploration 57,253 15% | Petro Wista AMNH
§|Cano Los Totumos Light Exploration 20,757| 51%|Canacol ANH
Caguan-Putumayo Basin

7| Ombu (Capella) Heawy Exploration 73,885 10%|Sinochem ANH
8| Sangretoro Heawy Exploration 385,344 | 100% | Canacol AMH
9| Cedrela Heawy Exploration 319,204 | 100% | Canacol ANH

10| Tamarin Heawy Exploration 87 ,922| 100% | Canacol ANH

11| Portofino Heawy Exploration 258 68| 40%|Canacol ANH

12| Andaquises Light Exploration 114,875| 38%|C&C Energia ANH

13| Coati Light Exploration 51,84| 40%|C&C Energia ANH

Middle Magdalena & Cordillera Basin

14| COR-11 Medium Exploration 178,915| 70%|Canacol ANH

15| COR-39 Medium Exploration 95 108| 70%|Canacol ANH

18| Santa lzabel Light Exploration 101,542 | 100%: | Canacol ANH

17 |WMM 2 Light Exploration 75,51 40%|WVetra ANH

18|WMM 3 Light Exploration 83,312 20%*|Shel-Colombia | ANH I:lEIIOquE!S nuevos
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Produccion de petrdleo (bpd):

PRODUCCION (bopd) Dic-10 Dic-11 Var % Jun-11 Jun-12 Vark
Produccion Bruta

Tarifa (Rancho Hermoso) 1.120 7724 590% 4204 7.823 B36%
Mo Tarifa (Rancho Hermosa) 7.839 15.164 93% 10.879 15731 43%
TOTAL 8.959 22.888 155% 15.183 23.554 55%
Produccidn neta despues de Regalias

Tarifa (Rancho Hermaoso) 1120 7724 590% 4 204 7.823 B6%
Mo Tarifa (Rancho Hermosa) 1.829 3.659 100% 2495 3.650 46%
Otros 209 189 -10% 203 188 -T%
TOTAL 3.158 11.572 266% 6.902 11.661 69%

Canacol viene incrementando su nivel de produccién durante los ultimos afios, sin
embargo se ha concentrado en la produccién del campo Rancho Hermoso siendo el
95% de su produccion actual, situacion que la pone en alto riesgo, ya que este
campo sera desarrollado totalmente durante 2012, en el cual alcanzard su pico
maximo y empezara a declinar, como se exhibe en el grafico, situacion que ya fue
reconocida por los mercados y estan presionando la caida del precio de la accion
de forma dramaética.

Fuente Interbolsa

Consecuente con el agotamiento del campo Rancho Hermoso, la compafia debe
empezar a desarrollar reservas adicionales de sus nuevas exploraciones, para
reemplazar las de este campo y asi contrarrestar el panorama actual. Se estima
gue sus nuevas reservas, se derivaran de los hallazgos en prospectos localizados
en las cuencas de los Llanos, Caguan-Putumayo, Guyana y Brasil.

145



Reservas de petréleo y gas (millones de barriles equivalentes)

El resumen de sus reservas al corte junio 2012, realizado por “DeGolyer and
MacNaughton” y “Petrotech” refleja el crecimiento de las mismas:

RESERVAS (Millones de barriles) Jun-11 Jun-12 Var %

Probadas 45 6,3 39.6%

Probables 34 4.6 34.0%

Probadas+Probables 7.9 10.9 37.20%

Posibles 51 4.4 -14,30%

Probadas+Probables+Posibles 13.1 15,3 16,90%
Ventas

Sus ingresos registraron un aumento del 329%, consecuente por los mejores
precios promedio por barril durante el 2011, asi como el crecimiento de la
produccién. Estas mismas razones favorecieron sus margenes bruto y operacional
generando al cierre del ejercicio contable un amplio superavit. Dentro de sus
ingresos no operacionales, se destacan las recuperaciones de provisiones
derivadas de las coberturas que se realizaron sobre el precio WTI.

El detalle de las ventas por barriles fue el siguiente:

VENTAS {bopd) Dic-10 Dic-11 Var % Jun-11 Jun-12 Var¥
Ventas Brutas

Tarifa (Rancho Hermosa) 1.102 7.706 H99% 4 165 7 656 B4%
Mo Tarifa (Rancho Hermoso) 7.639 15.456 102% 10.752 15.624 45%
TOTAL 8.741 23.162 165% 14.917 23.280 56%
Ventas netas despues de Regalias

Tarifa (Rancho Hermosa) 1.102 7.706 598% 4165 7.656 84%
Mo Tarifa (Rancho Hermosa) 2117 3.903 24% 2725 3744 37%
Otros 208 186 -11% 1587 233 48%
TOTAL 3.427 11.795 244% 7.047 11.633 65%

Obligaciones Financieras

Consecuente con la adjudicacion de un contrato por parte de Ecopetrol en el mes
de agosto de 2011, para comprar el gas natural producido en el Campo Rancho
Hermoso por cinco afios a partir del 1 de enero de 2012, Canacol empez6 a
construir una instalacion de separacién de liquidos de gas para procesar la
produccion futura de gas natural y comercializar los liquidos resultantes.
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Esta obra tiene un costo de US 30.8MM y para su financiacion contratd un préstamo
con el Citibank NY por US$ 27MM a una tasa de interés de Libor+2.5 pagaderos
trimestralmente. Explicando asi el crecimiento de la deuda bancaria y el pequefio
gasto financiero al cierre del afio.

ROE vs RD
dic-09 dic-10 dic-11
RAZON DE DEUDA |37% 35% 40%
ROE 7,33% 2,67% 48,39%
ROA 4,61% 1,75% 29,20%
ROI 9,68% 3,81% 41,85%
- )
ROE vs Rd
60%
50%
40% /
3;/ 30% /
0
e
20% /
10% /
0% / ‘
34% 36% 38% 40%
Rd (DEUDA/ACTIVOS)
AN J

En la grafica podemos observar como en el afio 2009 Canacol con una razéon de
deuda del 37% generé un ROE de 7.33%, luego para el 2010 refleja una caida
tanto en la razon de deuda como el ROE y finalmente un importante repunte del
ROE para el 2011 ante un crecimiento de la razon de deuda de 5 puntos
porcentuales. De esta forma, se confirma que ante una variacion de la razén de
deuda el retorno para los accionistas es directamente proporcional.

También es importante destacar que el retorno para los accionistas, incrementa a
causa de su mayor participacion via capitalizaciébn por concepto de prima en
colocacién de acciones, en el instante que se produjo la emision de acciones.
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Igual situacion se presenta sobre el rendimiento de los activos e inversiones, los
cuales durante el periodo 2009-2011 aumentaron y disminuyeron conforme a la
variacion de su razon de deuda.

En cuanto al grado de apalancamiento de la compafiia observamos como a medida
gue avanzan los proyectos de exploracion y explotaciébn se presentan marcadas
variaciones, como las registradas en el 2010 y 2011.

Al cierre del afio 2009, la compafia mantenia un comportamiento conservador
respecto a las inversiones en los campos, de modo que su margen de contribucion
atendia con holgura la estructura de gastos de administracion y amortizaciones, lo
gue se refleja en el GAO que se ubico en el 2,07 cifra que se establece dentro de
los pardmetros normales. Para el afio 2010 este indicador se incrementa de forma
importante, pero no es alarmante debido a que empieza a amortizar los gastos
involucrados en el campo Rancho Hermoso a fin de generar una mayor produccion,
la cual empieza a observarse durante ese periodo donde sus ventas pasaron de
$27.936MM (2009) a $84.123MM (2010), pero alcanza su maximo en el 2011 donde
sus ventas crecen de forma considerable muy por encima de sus gastos fijos y las
amortizaciones exhibiendo un GAO que disminuye hasta 1.3. Para el 2012 se
estima que este indicador se incremente.

Respecto al GAF, este se ve ampliamente influenciado por los ingresos recibidos
por concepto de interés y otros no operacionales que atentan el impacto del gasto
financiero, razén por la cual aunque este es importante, finalmente no interfiere
sobre la utilidad antes de impuestos, para lo que la teoria considera que la
compafiia no estaria realizando una adecuada gestion frente a la potencializacién
de la utilidad neta a través de la razon de deuda. Aunque en el 2010 parece
repuntar, para el 2011 vuelve a caer, incluso por debajo de 1.

Explicado por el comportamiento del GAO y el GAF, su GAC estaria subutilizado en
los periodos 2009 y 2011, ya que la compafia podria incrementar su
apalancamiento operativo y financiero aprovechando de una mejor forma sus
recursos.

dic-09 dic-10 dic-11
GAO (veces) |2,07 6,63 1,33
GAF (veces) 1,19 1,30 0,95
GAC (veces) |2,47 8,62 1,27
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Para el calculo del Beta del sector tomamos la informacion de los rendimientos de la
accion de Ecopetrol, desde el periodo en el que Canacol hizo su emisién de
acciones en el IGBC. (Julio-10)

Tomando como base la informacion de los balances de la compafia encontramos
gue el Bo, es muy inferior al del sector, luego lo calculamos con base a los valores
de mercado (IGBC), que modifican la proporcion del Equity lo que reflejé una menor
razén de deuda y un Bo superior cercano al del sector (Ecopetrol).

Valor Libros

D MM$ $139.613
ACT MM$ $ 351.954
rD % 39,7%
T % 33,6%
Bo

Valores de Mercado
D MM$ $139.613
Pa $/ud $1.335
UN MM$ $102.760
UPA $/ud $ 200
Na MMud 513
E MM$ 684.792
rD % 17%
UG MM$ $ 154.742
IMP MM$ $51.982
T % 33,6%
Bo 0,8155

Para el el calculo del WACC, se tuvo en cuenta los TES 2024 como tasa libre de
riesgo en Colombiay el (IGBC) como Rm.

Se establecio como KD el costo de la deuda bancaria, puesto que su gasto
financiero esta asociado exclusivamente a estas obligaciones, sin embargo la cifra
del gasto financiero arrojado es muy inferior al valor real de las obligaciones puesto
gue la compafiia adquirid6 estos compromisos al finalizar el afio sin dar tiempo a la
generacion de los intereses.
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De esta forma al calcular el WACC su resultado fue el 3,73%, lo que quiere decir
gue mi rentabilidad debe ser superior a este valor que es relativamente bajo al costo
de otras inversiones en otros sectores.

Canacol
B 0,93
rD 39,7%
T 33,6%
Bo 0,645
rF (TASA LIB RIESG) TES
2024 6,08%
KE 5,32%
KD (TASA MED INTE) 0,24%
rE 60,3%
lWACC 13,73% |

FUENTES

e Interbolsa.com
e canacolenergy.com
e Dataifx.com
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ANALISIS FINANCIERO NUTRESA

Roger Palomino
Andrés Felipe Delgado

HISTORIA DE LA COMPANIA
- Es la cuarta compafia de alimentos mas grande de América Latina en
términos de capitalizacién bursatil

- Es compainiia de larga tradicion, fundada en 1920

- Tiene 6 categorias de negocio: carnes frias, galletas, chocolates, café,
helados, y pasta

- Cuenta con un portafolio de mas de 70 marcas, con liderazgo en Colombia y
la region en més de 15 de ellas

- Tiene presencia en 12 paises de la region, con plantas en 8 de estos
- Sus productos estan presentes en 65 paises, en los 5 continentes

- Su planta de empleados es de méas de 30,000 (6,100 fuera de Colombia)

Est4 listada en la Bolsa de Valores de Colombia y tiene un ADR Nivel | en
NYSE

ANALISIS FINANCIERO

Para esta gran empresa colombiana analizaremos sus estados financieros para los

afos 2011 y 2010.

A continuacion presentamos las principales razones financieras con su respectivo
analisis.
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ROl = UTILIDAD OPERATIVA / ACTIVOS
ROE = UTILIDAD NETA / PATRIMONIO
[RAZON DE DEUDA | 0,22 0,18 | |
ACTIVOS $ 8.084.781 | S 7.931.169
PASIVOS $ 1.749.777 | & 1.440.330
PATRIMONIO $ 6.323646 | § 6.474 630
UTILIDAD OPERATIVA $ 432.744 | § 432.495
INGRESQOS X DIVIDENDO FINAN $ 81.216 | § 105.789
GASTOS FINANCIEROS b -150930 | $ -152.968
OTROS INGRESOS O EGRESOS $ -22.036 | § -15.748
UTILIDAD ANTES IMPUESTOS $ 340994 | § 369.568
(IMPUESTOS) CTE $ -70.002 | $ -76.893
(IMPUESTOS) DIFEREDI $ -6.991 | § -37.026
INTERES MINORITARIO $ 762 | § -2.138
UTILIDAD NETA $ 263.239 | $ 253.511
ROI 3,26% 3,20%
ROE 4,16% 3,92%
(i B\ (6
ROE VS. ENDEUDAMIENTO ROE vs Rd
5%
4% —
25%
4%
20% 3%
15% 2 2
W 2%
10% = o
5% "%
1%
0% 0% . - . .
0,17 0,18 0,19 0,20 0,21 0,22
Rd (DEUDA/ACTIVOS)
. J -

La empresa presento un incremente de su ROE del afio 2010 al 2011 en 6.3%,
guedando como resultado para el afio 2011 de 4.16%, de rendimiento sobre los
recursos propios invertidos en la empresa.

Por otra parte su ROI tuvo un incremento del 1,64% quedado finalmente con un

3,26%, lo cual muestra que la empresa aumento su utilidad generando mayor
rendimiento a sus inversionistas.
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Se puede concluir a partir del GAO, que Nutresa esta en capacidad de aumentar su
produccion, lo cual debe ir en direccion la politica de expansion de la empresa.

La disminucién de la utilidad operativa en el afio 2011, afecta directamente la razén
GAF, debido a que esta muestra como un incremento de la utilidad operativa afecta
la utilidad neta, esto nos indica que la empresa esta en busca de disminuir su riesgo
de crédito.

La razén GAC, permanece constante del afio 2010 al 2011, debido que el
incremento en el GAO fue compensado con la disminucion del GAF.
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ECOPETROL MNMUTRESA

PROMEDIO 6,93% 22,91% &6,00%

DESV TiPICA 3,17 4,02 3,36

COVAR 2,80 10,09 3,38

B 1,01 0,56 E sacado de la pagina del DR Buenaventura
D WIMS 30.240.136 1.440.330

ACT WMIMS 85.251.174 7.931.169 DEL BALAMNCE GEMERAL
rD %a 35% 18%

T % 33% 33% SEGUN LEY
D MIMS 30.240.136 1.440.330

Pa 5/ud 4.215 21.800

UM WMIMS 15.448.333 1.192.267

UPA &fud 379,97 1.513,36

Ma Mud A40.657 788

E MRS 171.368.065 17.174.645

rD %o 15% 8%

UG M5 22.814.889 1.487.509

IMP M5 7.366.556 295.242

T %a 32% 20%

Bo 0,8989 0,5247

Kd 43,39% 10,62%

Rf 6.13% 6.13%

ke 6,85% 6,14%

WACC 10,23% 6,32%

Aungue en el mercado Colombiano no hay otra empresa del sector alimenticio
como Nutresa dentro del Colcap, esta se compara con la accién que tiene mayor
peso dentro de este indice.

A partir de este analisis podemos concluir que Nutresa esta dando a sus accionistas
un rendimiento méas alto que la tasa libre de riesgo y un poco menos que el
rendimiento general del mercado.

El tener un rendimiento inferior al mercado va acompafnado del valor del beta que
en este caso es menor que 1y cercano a 0,6%.
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PARTE IV

ESTRUCTURA DE
CAPITAL

TRABAJOS FINALES DE INVESTIGACION
DEL CURSO DE LA MAESTRIA EN FINANZAS:

“FINANZAS CORPORATIVAS”
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ANALISIS A LA ESTRUCTURA DE CAPITAL DE
ISAGEN S.A E.S.P.

Rafael Garcia Gutiérrez

Objetivo del analisis

El objetivo de este analisis es determinar la estructura de capital 6ptima de ISAGEN
a partir de los estados financieros a Diciembre 31 de 2011. Para lograrlo se
calculara el Costo Promedio Ponderado de Capital o WACC (Weighted Average
Cost of Capital) por sus siglas en ingles. Luego se optimizara el célculo realizado y
se haran sugerencias y/o recomendaciones con el fin de mejorarlo.

Generalidades de la empresa

ISAGEN S.A. E.S.P. es una empresa de servicios publicos mixta, dedicada a
construir proyectos de generacion, produciendo y comercializando energia a nivel
nacional e internacional.

La compafiia opera cinco centrales de generacion, de las cuales cuatro son hidricas
(San Carlos, Jaguas, Calderas, Miel 1) que representan el 85,93% de la energia y
una térmica (Termocentro) el 14,07%.% Esta diversificacién en los recursos para
generacion, brinda para la industria flexibilidad operacional en momentos de
condiciones hidroldgicas criticas. Actualmente adelanta un plan de expansion con
los proyectos de Guaring, Manso, Amoya y Sogamoso con el objetivo de atender la
demanda de energia futura.

Los principales participantes del mercado de energia eléctrica en Colombia son:
EPM, EMGESA, COLIN VERSIONES, CHIVOR, GECELCA, entre otras. ISAGEN
esta posicionada como la tercera empresa generadora en el pais, con el 18,8% de
participacion en el Sistema Interconectado Nacional con una capacidad instalada de
2.132 MW. Es uno de los principales agentes en la bolsa de energia y
representantes de la interconexion eléctrica con Venezuela.**

ISAGEN maneja dos tipos de mercado, bolsa y contratos. El mercado de bolsa
mueve en promedio el 20% de la generacion de ISAGEN, es en este mercado en
donde se negocia la energia que no estd cubierta mediante contratos. Los
contratos cubren el 80% de la generacion de la Compaiiia distribuida a través de

13 |SAGEN. Presentacién Institucional. [en linea]. [consultado 21 oct. 2012] Disponible en
<http://www.isagen.com.co/comunicados/INFORME_FINANCIERO_4T_11.pdf>
1% bid. p. 12
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mayoristas (empresas distribuidoras que venden su energia al consumidor final,
atiende usuarios regulados) y clientes finales industriales (usuarios no regulados en
donde el precio se pacta libremente, consumen mas de 55.000 Kwh o alcanzan
demandas maximas superiores a 100 KW). Otras unidades para generacion de
ingresos operacionales son a través de Servicios Técnicos y Comercializacion de
Gas.?®

Los resultados financieros de ISAGEN obtenidos al 31 de Diciembre de 2011 se
presentan a continuacion:

Fuente: www.isagen.com.co/comunicados/INFORME_FINANCIERO 4T _11.pdf>

En este punto los datos importantes para el analisis son la razén de deuda (rD) de
la compaiiia (pasivos / activos), equivalente a 42,63%. La revision a la nota No. 14
gue corresponde a las operaciones de financiamiento corrientes y no corrientes, con
el fin de establecer al costo de la deuda (Kd) y se presenta en a continuacion:

Nota 14. Operaciones de Financiamiento.

15 |ISAGEN. Presentacién Corporativa. [en linea]. [consultado 21 oct. 2012] Disponible en
<http://www.isagen.com.co/comunicados/INFORME_FINANCIERO_4T_11.pdf>
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El saldo de operaciones de financiamiento al 31 de Diciembre de 2011 comprende
lo siguiente:

Tasas de interés 2011 2010 Vencimientc ‘\\.

Powerfinance Trust Limited(1) IPC+ 5,20 sv. 468680 492437 2025

i

Bonos de deuda 7 (2) IPC+593sv. 19885 198856 2016 /
Bonos de deuda 10 (2) IPC+648sv. 279394 279394 2019

Bonos de deuda 13 (2) IPC+699sv. 371730 371750 2024

Club Deal Bancario (3) DIF+49ta. 154500 154500 2020

Leasing Financiero (4) DTF+4.4ta. 15.244 533 2027

Leasing Financiero (4) DTF+44ta 27.628 9&e04 2029
H#ﬂ%ﬁﬁﬁ?&ﬁ 1.516.057 1.507.134

Menos — Porcidn corriente (3) (23.812) (23.812)

Porcion no corriente 1.492.246  1.483.322

{1) Corresponde al préstamo con PowerFinance Trust Limited contratado en el 2005 con un plazo de 20
afios, con periodo de gracia de 5 afios, amortizacion en 30 cuotas semestrales, garantia de la Nacidn y
Paliza OPIC [Overseas Private Investment Corporation). La amorfizacion de este crédito corresponde a
la porcicn corriente para el 2012,

{(2) Corresponde a bonos de dewda plblica interna por $850.000. Estos recursos fueron destinados a la
financiacion del proyecto Sogamoso.

Las emisiones se efectuaron bajo las siguientes condiciones:

Valor nominal de la emisidn $850.000
Administrador de la emisicn Deceval 5.A.
Calificacion AA+ de Fitch Raitings Colombia

(3] Corresponde al contrato de emprestito intermo firmado en el 2010 con 10 bancos por §1 545000, del cual
se ha desembolzado el 10% con el siguiente detalle: Bancolombia 5_A. por $50.000, Banco de Bogota
&.A_ por $25.000, Banco Agrario 5.A_ por $8.000, Banco Davivienda 5.A_ por $25.000, Banco Popular
S.A_por $10.000, Banco de Occidente 5. A por $11.000, Banco BCEC £.A. por §7.000, Banco Santander
S.A_ por $6.000, Banco AV VILLAS S.A. por $5.500 y HELM BANK S.A. por $7.000, contratado a un
plazo de 10 afios, con un periodo de gracia de 3 afios y una amortizacion de 26 cuotas trimestrales.

(4) Corresponde a contratos de leasing financiero con Leasing Bancolombia S.A., adquiridos en el 2010,
para la financiacion de los equipos del Proyecto Sogamoso por parte de los proveedores Imocon y
Siemens, con un plazo de 15 afos contados a parfir de la enfrega de los equipos, un periodo de gracia a
capital de & afos y un pago de 24 canones semestrales. Los desembolsos de ecte crédito ce realizan de
acuerdo con el avance en k2 fabricacion de log equipos, los cuales pueden llegar hasta $101.000. (Ver
tambicn nota 12).

(5) Elvencimiento para los proximos afios de |as oblgaciones financieras no corrientes &5 como sigus:
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Durante el 2011 se cancelaron obligaciones financieras por $23.812 (2010 -
$22.957).

La Empresa tiene garantizadas sus obligaciones financieras asi:

Pignoracion de ingresos por $42.266 semestrales como contragarantia a
favor de la Nacion por su garantia del crédito con PowerFinance Trust
Limited.

Pagaré firmado a favor de Bancolombia S.A., Banco de Bogotd S.A., Banco
Agrario S.A., Banco Davivienda S.A., Banco Popular S.A., Banco de
Occidente S.A., Banco BCSC S.A., Banco Santander S.A., Banco AV Villas
S.A. y Helm Bank S.A por $154.500 hasta febrero de 2020.

Pagarés firmados a favor de Leasing Bancolombia S.A para garantizar los
contratos de leasing financiero para la financiacion de los equipos del
Proyecto Sogamoso, suministrados por IMOCOM S.A y SIEMENS S.A. hasta
septiembre de 2027 y marzo de 2029 respectivamente.

Pagaré firmado a favor del PowerFinance Trust Limited por $492.497 hasta
diciembre de 2025.

La Empresa adquirié con sus acreedores financieros una serie de compromisos en
los temas financiero y ambiental, principalmente, los cuales estan delimitados en
cada uno de los contratos firmados de la financiacion. El contrato del crédito con
seguro de OPIC establece que ante un evento de pérdida de control por parte de la
Nacién, se origina una causal de prepago obligatorio del crédito.

Al cierre del 2011 y 2010, la Empresa cumplié con todos estos compromisos.
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La calificacion local de deuda corporativa y de bonos de deuda publica interna de
ISAGEN es de AA+ realizada por Fitch Ratings y AAA por BRC. Adicionalmente en
el 2011 recibe la calificacion internacional BBB- con perspectiva estable a la deuda
corporativa por la firma Standard & Poor’s.16

Fuente: www.isagen.com.co/comunicados/INFORME_FINANCIERO_4T_11.pdf>
La utilidad operativa para el 2011 fue de $599.084 millones de pesos, dato que es

importante para establecer el valor de la empresa apalancada (VL) a partir del
WACC.

ESTIMACION DEL COSTO DE CAPITAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011

Calculo del Beta de la empresa (1) y rentabilidad del mercado (Rw)

Para realizar este célculo se tomaron los datos de cierre diarios del indice General
de Valores de Colombia (IGBC) y de la empresa entre Enero de 2009 y Diciembre
31 de 2011, obteniendo los siguientes valores:

16 |ISAGEN. Presentacién Corporativa. [en linea]. [consultado 21 oct. 2012] Disponible en
<http://www.isagen.com.co/comunicados/INFORME_FINANCIERO_4T_11.pdf>
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[ RESUMEN CALCULOS |

IGBC ISAGEN
MEDIA 16,77% 5,09%
DESV TIPICA 2,56 2,89
COVAR 3,97
| B 0,6046
R 16,77%

El beta calculado para la empresa fue 0,60 y la rentabilidad media del mercado fue
de 16,77%. Hay que tener en cuenta que la compafiia presenta deuda, por lo que el
valor del beta calculado debera ser desapalancado con el fin de calcular el beta del
sector, lo cual es un dato fundamental para establecer la estructura de capital de la
compaiiia a 31 de Diciembre de 2011.

Calculo de costo de capital de la empresa (Kd)

Para realizar este calculo se tomé la informacién de la Nota No. 14 del balance
general, la cual muestra en forma detallada, las operaciones de financiamiento de

corto y largo plazo. Las tasas alli mencionadas se convirtieron en efectivas, tal
como lo muestra el siguiente cuadro:

Nombre prestamo Saldo Deuda | Fecha de Vencimiento| Tasa de Interés % | Efectiva Anual |  Mds Spread | Tasa Efectiva Anual Ponderada

Trust limited (opic - indexado)  1PC-SV g 468.685 2025-12-28 5,25% 5,32% 8,25% 2,86%)
Bonos dpi 7 afios IPC- SV 5 198.856 2016-09-15 5,93% 6,02% 8.97% 1,31%
Bonos dpi 10 afios 1PC -5V 5 179.394 2019-08-15 B,48% 5,58% 10,56% 1,85%
Bonos dpi 15 afios 1PC- SV 5 371750 2024-09-15 6,99% 711% 1111% 2,72%
Club deal DTF-TA 5 154,500 2020-02-26 4.90% 5,05% 10,54% 1.07%
Leasing siemens OTF-TA g 15.245 2027-08-23 4,40% 452% 9,98% 0,10%
Leasing imocom DTF-TA 5 27628 2028-03-27 4.40% 452% 9,98% 0,18%|
Total cop (millones) §  1516.058 10,19%
IPC(2011) 3,73%

DTF [e.a. 5,22%

El costo promedio de la deuda obtenido fue 10,19%, teniendo en cuenta una DTF
de 5,22% e.a y una inflacion de 3,73% para el 2011.
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Calculo del WACC

Para el célculo del WACC al 31 de Diciembre de 2011 se tomaron los valores de b,
Rwm y Kd, hallados anteriormente. Se utilizo la tasa del 33% de impuesto de renta
vigente. El valor obtenido se muestra a continuacion:

ACTIVOS 5.882 447 iCifras en millones de pesos colombianos)
PASIVOS 2.507 569 iCifras en millones de pesos colombianos)
R 1e,77%

R: 5,22%

rc 42.63%

rE 57.37%

kd 10,19%

T 33,00%

B 06046 S=0Go[ 1+ DIE (1-T)]

po 04036 [So=§5/[ 1+ D/E (1-T)]

Ke 9,88%| Ke=Rg+(Ry-Rg) Bo

WACC 858%| WACC=Ke(rE)+Kdi1-T)rD

El WACC calculado para la empresa fue de 8,58% con un nivel de deuda de
42,63%.

Calculo del Valor de la empresa apalancada (VL)

Para hallar el valor de la empresa se tomo la Utilidad Operativa generada por la
compairiia en 2011 y se le descont6 el WACC, tal como se muestra a continuacion:

V. 6.0981.878] V. =UOD/WACC
MNo. Acciones  2.726.072.000|
Valor Accion 2.561

En estas condiciones el valor al 31 de Diciembre de la empresa es 6.981.878
millones de pesos que dividido por el nimero de acciones se obtiene un valor por
accion de 2.561 pesos.
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ESTIMACION DEL COSTO DE CAPITAL OPTIMO AL 31 DE DICIEMBRE DE
2011

Para estimar el costo de capital 6ptimo se buscé el WACC minimo con diferentes
niveles de deuda, dando como resultado un WACC de 6,82 con una razon de

deuda del 100%, tal como lo muestra la siguiente tabla:

Tabla: Optimizaciéon de WACC de ISAGEN

B 0.4036| 0.4064| 10,4051 10,4120 10,4145 0.4175| 6.8535) 9,1474 13,6546 27,1753
Bo 10,4036 10,4036 10,4036 0,4036| 0,4036| 10,4036 10,4036 10,4036 10,4036 10,4038 0,4036|
Ke 5,88%)| 9,945 10,01% 10,0754 10,145 10,205 65,85%| 71,51%| 75,27%| 28,355 10:0,00%
WACC 5.881866%) 5.851235%) 9,820812% 5,750285%) 5.755758%) 9.7292215%) 6,951262%) £.9207355%) 6.890207 %) 5,95959096_

W 6.062.458 £.081.244| 6,100,147 6,119,168 6,138,308 6.157.568 8,618,345 8.656.364 8.694.716 8.733.410 8,772,443
Mo. Acciones 2.726.072.000| 2.726.072.000| 2.726.072.000| 2.726.072.000] 2.726.072.000| 2.726.072.000| 2.726.072.000| 2.726.072.000| 2.726.072.000] 2.726.072.000| 2.726.072.000|
Valor Accion 2,224 2.231 2.238| 2.245 2.252 2.259| 3.161 3.175 3.135| 3.204| 3.218|

Hay que tener en cuenta que este valor de WACC se generd con un costo de deuda
mayor que el costo de capital, lo cual puede ser explicado por el bajo valor de beta
desapalancado calculado. La teoria se cumple al afirmar y constatar que cuando el
WACC es minimo el valor de la empresa se maximiza, tal como se pudo observar.

Por otro lado, hay que tener en cuenta que a diferentes niveles de deuda el costo
de la deuda se mantuvo constante, lo cual en la realidad no es del todo cierto,
porque a mayor nivel de deuda las entidades financieras exigen un mayor porcién
de interés por asumir el riesgo de prestar a una empresa demasiado endeudada.

CONCLUSIONES Y/O RECOMENDACIONES

e El beta del sector calculado (0,40) es inferior a 1, es decir que el sector es menos
riesgoso que el mercado, hecho que es constatado por la participacion
relativamente alta que tienen los fondos de pensiones (13,91%) en la compafiia.

e El costo de la deuda (10,19%) es relativamente bajo por la calificacién de deuda
gue tiene la compaiiia, la cual es de AA+ realizada por Fitch Ratings y AAA por
BRC. Este hecho es importante porque en la medida en la empresa tenga
margen para el endeudamiento podra apalancar proyectos que garantice su
crecimiento futuro tal como lo viene haciendo.

163



El WACC calculado es relativamente bajo por el valor de bajo de beta al igual
gue el valor de Kd.

El WACC optimizado indico que lo mejor seria que la empresa tuviera un Rd del
100%, con lo que obtendria un WACC de 6,82%, lo cual es logico ya que el Kd
menos el escudo fiscal es menor que Ke. Pero tal como se menciono
anteriormente, a este nivel de deuda las entidades financieras exigen una mayor
porcidbn de interés por asumir el riesgo de prestar a una empresa mas
endeudada, por lo que no es conveniente asumir que Kd es constante.

Al calcular el WACC de la compafiia al 31 de Diciembre de 2011 y tomando la
utilidad operativa a ese mismo corte, se encontré que el valor de la accion para
esa fecha debié haber sido de 2.562 pesos, que comparado con el valor de
cotizacidon de esa fecha (02 de Enero de 2012) estaba solo en 2.080, es decir
gue estaba subvalorada. Ahora al revisar el precio del dia 24 de Octubre de
2012, el cual fue de 2.535 pesos, se puede observar consistencia en el valor
calculado, por lo que en su momento hubiese sido apropiado invertir o
recomendar la inversion, con lo que se hubiese obtenido una rentabilidad
cercana al 23% en once meses. Hay que tener en cuenta que la compafia
publico sus estados financieros el dia 24 de Febrero, los cuales luego aprobé el
27 de Marzo de 2012, por lo que los célculos solo se hubiesen podido hasta esa
fecha, pero si se observa el precio de la accion ese dia (2.300 pesos), aun en
esa fecha existia un margen para invertir y obtener un beneficio relativamente
considerable.

Hay que tener en cuenta que en Colombia existe el llamado impuesto al
patrimonio, lo cual puede afectar los calculos, ya que las empresas obligadas a
pagarlo, pueden aumentar su endeudamiento con el fin de pagar mas intereses
para reportar menos utilidades, las que dependiendo de la politica de la
distribucion de utilidades de la empresa, iran a conformar en mayor o menor
medida el patrimonio de la empresa.
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ESTRUCTURA DE CAPITAL DE CARTONES
AMERICA

Liner Cano
Andrés Ospina
Alfonso Ortiz

INTRODUCCION

La siguiente presentacion es referente a una aproximacion de los indicadores de
riesgo (betas) y costo promedio ponderado de capital (WACC) de dos empresas
gue operan en el mismo sector.

A partir del analisis de la empresa Smurfit Kappa Carton de Colombia que cotiza
en la bolsa de valores de Colombia, se precede a calcular la estructura de capital de
Cartones América, empresa que no cotiza en la bolsa de valores.

CARTON DE COLOMBIA

Smurfit Kappa Cartdbn de Colombia es una
empresa lider en la produccién de empaques de
carton corrugado, pulpa y papel, fundada en
1944. En la actualidad tiene operaciones
comerciales en varios paises de Latinoamérica.

Smurfit Kappa Cartdbn de Colombia pertenece en un 30% a inversionistas
colombianos y en un 70% al Grupo Smurfit Kappa. EI grupo Smurfit Kappa opera
en 33 paises, con 411 centros de produccion que fabrican 6,1 millones de toneladas
de papel para embalaje, empleando a 42.000 personas alrededor del mundo.

CARTONES AMERICA

Por otro lado tenemos a Cartones América S.A.,
empresa nace de la fusibn de las dos plantas
corrugadoras de "Litofan" (fundada en 1950) y "El
molino de Colombia" (1970).
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En el afio de 1998 inicia sus operaciones internacionales con la compra de
Corrugadora Nacional Cransa S.A. de Ecuador, para extenderse posteriormente a
Pera y Chile. Esta empresa cuenta con 1300 clientes, que incluye empresas locales
y multinacionales de diferentes sectores.

ESTADOS FINANCIEROS

CARTON DE COLOMBIA S.A.
BALANCE GENERAL A 31 DE DICIEMBRE

2009

2010

2011

TOTAL ACTIVO CIRCULANTE

S 249,972,980

S 324,882,230

S 326,083,182

TOTAL ACTIVO NO CIRCULANTE

$1,537,652,295

$1,478,257,258

$1,452,991,335

TOTAL ACTIVO

$1,787,625,275

$1,803,139,488

$1,779,074,517

PASIVO

TOTAL PASIVO CIRCULANTE

S 231,137,216

$ 265,548,719

S 268,174,206

TOTAL PASIVO NO CIRCULANTE

S 105,826,902

S 129,390,923

S 163,168,443

TOTALPASIVO| $ 336,964,118 | $ 394,939,642 | S 431,342,649
PATRIMONIO
TOTAL PATRIMONIO| $1,450,661,157 | $1,408,199,846 | S1,347,731,868
PASIVO MAS PATRIMONIO $1,787,625,275 | $1,803,139,488 | $1,779,074,517
CARTON DE COLOMBIA 5.A.
ESTADO DE RESULTADOS A 31 DE DICIEMBRE
ESTADO DE RESULTADOS
2009 2010 2011
INGRESOS OPERACIONALES 5 670,039,285/ 5  744890,873|5 751,935,630
COSTO DE VENTAS S 581,143,196/5  629,03L178S 643,059,071
UTIUDAD BRUTAIS  22805089(S 115850695\ 108876559
GASTOS OPERACIONALESDE ADMINISTRACION |S 489554055  52,881,808(5 52,899,388
GASTOS OPERACIONALES DE VENTAS 5 3565316115 405365645 36026665
5
UTILIDAD OPERACIONAL 287523 5  27441323|$ 19,950,506
INGRESOS NO OPERACIONALES §  49665664|5  47,124538|% 35,384,957
GASTOS NO OPERACIONALES S 23260161(S  16068.565|S 18,005,302
UTILIDAD ANTES DE INTERESES E IMPUESTD% 5 30693.026/5  53497297|5 365420171
INTERESES [PAGO O A FAVOR) 5 -5 -5 -
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTDS 5 30693.026/5  53497297|5 35420171
IMPUESTOS 5 4,008,578 5 3,505,052(% 4,743,452
UTILIDAD DELEIERCICIO| S 266B4448|5 40902 24505 31685719
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CARTONES AMERICA S.A.
BALANCE GENERAL A 31 DE DICIEMERE

ACTIVO 2009 2010 211
TOTALACTIVO CIRCULANTE| $121,140,794 | § 55,113,332 | § 90,915,457
TOTAL ACTIVO NO CIRCULANTE| &292,868,969 | $312,187,623 | 5371,303,551
TOTAL ACTIVO| 5414,010,763 | 5407,300,955 | S462,215,408
PASIVO
TOTAL PASIVO CIRCULANTE| 5 55,532,795 | § 32,352,572 | § 70,900,808
TOTAL PASIVO NO CIRCULANTE| 5132,355,396 | $142,203,000 | 5129,453,583
TOTAL PASIVO| 5187,888,191 | 5174,555,572 | 5 200,354,351
PATRIMONIO
TOTAL PATRIMONIO| §226,122,572 | 232,745,383 | $261,865,017
PASIVO MAS PATRIMONIO 5414,010,763 | 5407,300,955 | 5462,219,408
CARTONES AMERICA 5.A.
ESTADO DE RESULTADOS A 31 DE DICIEMBRE
ESTADO DE RESULTADOS
2009 2010 2011
INGRESOS OPERACIONALES $ 184731,225| % 193970476 5 188,102,556
COSTO DE VENTAS S 126600945 |5 132719244 5 137,658 816
UTILDADBRUTA| § 58121276 &  61,251,232| % 50,443,740
GASTOS OPERACIONALES DE ADMINISTRACION | & 120880358  134893s0] & 15365653
GASTOS OPERACIONALES DE VENTAS § 22350471|%  20733506| % 21146857
UTILDAD OPERACIONAL| § 22773770 & 27.028336| % 13931220
INGRESOS NO OPERACION ALES S 48248960 S  34633056| 5 54,250,044
GASTOS NO OPERACION ALES § 5280426 %  27.017.104| & 29,679,162
UTILDAD ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS| & 18133304 |5 346442885 38511102
INTERESES (PAGO O A FAVOR) g - s g
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS| § 18133304 | & 34644288| 5 38511100
IMPUESTOS §  3682,217] % 1,266,968 | $ 8,505,412
UTILDAD DELEIERCICIO| & 14451087 | $  33.377320| & 30,005,690
RESULTADOS DEL EIERCICIO |s 14as1087|s  33377320| ¢ 30005620
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Beta Carton Colombia

1parte  Calculo de Beto y WACC de Carton de Colombia a 23 de octubre de 2012

1Paso) 2Faso) 3Faso)
| PRECIOS DE CIERRE | | RENTABILDADESDIARIAS | |  RENTABILIDADES ANUALES
IGBC CARTON DE COLOMBIA INDICE | CARTON COLOME INDICE CARTON COLOME

1| Biooz 48472 BAYDLE 600000 -0.29% 0,008 -M0.31% 0.00%

A 2pgm 14,918,309 DAYDLE 600000 0.53% 0.00%% 127 .36% 0.00%

201 dAFD11 1268571 VYO 700000 0.00% 0.0084 0.008 0.00%

00 xpyxE 93515 Xhyom 860000 0.0004 0.00%

4Paso)| PROMEDIO 11.13% -8.04%

DESV TIPICA 297 6.42
COVAR 0.3067
5Pasa) B =om Jo'n 0.0347

Beta Desapalancado Carton Colombia

BPaso)|D MM 5 431342649
ACT MG & 1779074517
1] % 24.75%
T % 33.00%
fie Métudu ligera
D MM 5 431342649
Buscamos el precio accion 31 di:l‘ﬂli Pa 5/ud 5 7,000
UN MMS 5 31685719
LPA 5/ud 5 35
Na=UNJ UP A* 1,000,000 Na MMud §7,494,520,000
E=Pa*NoAccones/ 1,000,000 E MMS 5 GE24A164D
5 3
UG MG 5 36429171
IMP MM 5 4743452
T=IMPUESTO/UTILIDAD GRAV T % 13.0%%
Beta del sector] Ba=p/ | 1+D/E5(1-T)) po I'lr-.‘étclﬂ'cl precisa {Buenaventura, 2013)
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WACC Carton Colombia

7Paso) B 0.0347
TES Re= 6.58% e.a.
Puntos PolIGVC 1,000.00
Puntos| PACTUAL IGBV 14,884.72 23/10/2012 |
n (afos) 12.24 afnos ,=12+(86/365)
Ru= 24.69% ,=(L1034/11033)*{1/L1035)-1
Kp= 6.50%
rk= B1% Ke= 7.21% e.a.
WACC =Ke( 1-rD) +Kd *rD*(1-T) WACC= 6.61% CARTON DE COLOMBIA |

Cdlculo de Beta y WACC de Cartones América a 23 de octubre de 2012

1Paso
Calculamos el Beta del sector Cart Colombia Cart América
Nivel Activa| 5 1,779,074,517 | & 462,219,408
Nivel de Deuda 5 431,342,649 | & 200,354,391
Nivel de Equity 5 1,347,731,868 | 5 261,865,017
Tasa media de impuestos 33.00% 22.09%
Valor de 8 0.0347 NL.A.
Con método ligero Con método preciso
Bo=p/(1+D/E*(1-T)) 0.02857 0.0224
2Paso Método Ligero Metodo preciso
Hallamos el Beta de Cartones América | B = p*(1+D/E*(1-T)) 0.04560 0.03573
IPaso
Hallamos el WACC de Cartones Amérr'ml B 0.03573
Re= 6.58% e.a.
Po IGVC 1,000.00
PACTUAL IGBYV 14,834.72 23/10f 2012'
n (afios) 12.24
Ru= 24.69% anual
Kp= 6.50%
Ke= 7.23%
rb= 43.35%
WACC =Ke(1-rD)+Kd*rD*(1-T} WACC= 6.29% CARTONES AMERICA
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ESTRUCTURA OPTIMA CARTON DE COLOMBIA

Como no se tiene el valor de KD de las compafiias, se procede a calcular el WACC con el siguiente supuesto.

CARTON DE COLOMBIA S.A. WACC =Ke(1-rD)+Kd*rD*(1-T)
rD KD T B Re R Ke WACC
5.00% 3.08% 13.02% 0.03470 £.58% 24.658% 7.21% £.98%
10.00% 3.15% 13.02%  0.0170 6.58% 24.69% 7.21%|  6.76%
15.00% 3.30% 13.02% 0.03470 6.58% 24.609% 7.21% B.56%
20.00% 4.01% 13.02% 0.03470 6.58% 24.609% 7.21% B.46%
24.25% 5.84% 13.02% 0.03470 6.58% 24.609% 7.21% B.71%
30.00% 6.00% 13.02% 0.03470 6.58% 24.60% 7.21% B.61%
35.00% 6.15% 13.02% 0.03470 £.58% 24.65% 7.21% B.56%
38.73% 6.50% 13.02% 0.03470 6.58% 24.65% 7.21% B.61%
WACC min= 6.46%
1 20,00%

o 100,00% /

4 8000% 7

£ 60,00%

g oo

2 20,00%

0,00% - . .
0% 50% 100%
rD (%)
e Kd WACC —a—Ke

7,50% 1

7.00% X " & & & & & A

6,50% - =

6,00% s —

5,50%

5,00%

4,50% :

4,00% vy

gm%ib-.T._.f'._.--.-.-T.......... A R

" 500%  1000% 1500% 2000% 2500% 3000% 3500%  40,00%
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ESTRUCTURA OPTIMA CARTONES AMERICA

CARTONES AMERICA S.A. | wacC=Ke(1-r0)+Kd"rD7(1-T)
rD KD T B R R KE WACC
5.00% 3.35% 22.09% 0.03573 6.58% 24.69% 7.23% 7.00%
10.00% 3.08% 22.09% 0.03573 6.58% 24.69% 7.23% 6.74%
15.00% 3.30% 22.09% 0.03573 6.58% 24.69% 7.23% 6.53%
20.00% 4.01% 22.09% 0.03573 6.58% 24.69% 7.23% 6.41%
25.00% 5.94% 22.09% 0.03573 6.58% 24.69% 7.23% 6.58%
30.00% 6.00% 22.09% 0.03573 6.58% 24.69% 7.23% 6.46%
35.00% 6.15% 22.09% 0.03573 6.58% 24.69% 7.23% 6.37%
43.35% 6.50% 22.09% 0.03573 6.58% 24.69% 7.23% 6.25%
WACC min= 6.29%
—a— Kd Ke —a—WACC
7,50% -
7,00% ke
__'j.-—______ A

6,50% - ——

6,00% oot

5,50%

5,00%

4,50% :

4,00% 4+

3,50% —

t—, ¥

3,00% = S

EIS,D'E.E I T TR T TN T TN T T I T T TN TR AN TN T T 1 PR T R T TR T A T T T |
5,00% 10,00% 1500% 20,00% 25,00% 30,00% 35,00% 40,00% 45,00%
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PARTE V

PORTAFOLIOS

TRABAJOS FINALES DE INVESTIGACION DEL
CURSO DE LA MAESTRIA EN FINANZAS:

“FINANZAS CORPORATIVAS”
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APLICACION DE LA TEORIA DE PORTAFOLIOS

DISENO DE PORTAFOLIOS EN ACCIONES PARA COLOMBIAY EL
EXTERIOR

Romel Rodriguez Hernandez

INTRODUCCION

La teoria de portafolio de inversiones ha permitido el andlisis formal de la gestion de
carteras en entidades financieras, asi como ha permitido validar la importancia de la
volatilidad de los activos financieros en las decisiones de inversion en un activo en
particular.

Dentro de los contenidos del curso de Teoria del Interés, se indica como contenido
fundamental el andlisis de inversiones, que retoma los conceptos de optimalidad de
portafolio, desarrollados en la década de los cincuenta por el Premio Nobel Harry
Markowitz.

En el propdsito de aplicar los conceptos vistos en la materia, y considerando la
importancia de hacer un ejercicio comparativo en cuanto la gestion de inversiones
para Colombia y el exterior, este trabajo disefia dos carteras de inversién: una para
portafolio nacional, a partir del seguimiento al rendimiento y riesgo de las acciones
gue principalmente conforman el indice general de la Bolsa de Valores de
Colombia; un segundo ejercicio se hace para portafolio internacional, considerando
una accion de referencia para los mercados accionarios de Estados Unidos, China,
México, Brasil, Espafia, Alemania y Chile.

Como herramientas, se utiliza la estadistica descriptiva para el analisis diario y
anual de las rentabilidades y riesgos de cada tipo de inversidon accionaria, la
construccion de portafolios eficientes y de la linea de mercado de valores (SML)
usando el paquete especializado Matlab y su toolbax Finance. A partir de la
comparacion entre los dos ejercicios, se pretende mostrar la importancia que las
acciones de economias emergentes como China, Colombia, Chile o Brasil ganan
participacion en los portafolios de los inversionistas debido a su mejor desempefio
en términos de rentabilidad y riesgo.

Por altimo, se espera dar continuidad a esta investigacion haciendo una posterior
entrega que incluya mediciones de riesgo de mayor especificidad relacionadas con
Valor en Riesgo (VAR) y medicién integral de riesgos de mercado y crédito.
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1. DISENO DE UN PORTAFOLIO DE INVERSIONES EN ACCIONES
EJERCICIO PARA COLOMBIA PERIODO 2001- 2012

Para el desarrollo de este ejercicio, se tomaron las inversiones colombianas que
hicieron parte del indice General de la Bolsa de Valores de Colombia desde el
momento de su creacion el 01 de julio de 2001 hasta el 10 de octubre de 2012,
fecha de corte del andlisis realizado. Las inversiones seleccionadas se relacionan
en el siguiente cuadro:

Cuadro 1. Acciones Colombianas Portafolio 2001 — 2011
VALOREM VALOREM

EXITO EXITO

PFBCOLO Preferencial Bancolombia

BOGOTA Banco de Bogotd

NUTRESA Nutresa

CELSIA Compaiiia Colombiana de Inversiones SA
ISA ISA

INVERARG Inversiones Argos
CEMARGOS Cementos Argos

BCOLO Bancolombia

GRUPOSUR Grupo Suramericana de Inv.

Para la determinacién del portafolio 6ptimo, se estimé primero la matriz de
correlaciones para las inversiones seleccionadas (Cuadro 2). El ejercicio muestra
gue la inversibn con menor correlacion respecto de las demas, es Valorem,
seguida de la accion preferencial de Bancolombia (Cuadro 3). No obstante, debe
sefalarse que los coeficientes al ser menores de 0.7, muestran que la correlacion
existente entre las acciones colombianas es moderada, por lo cuél es factible una
adecuada diversificacion de portafolio.

Cuadro 2. Matriz de Correlaciéon Portafolio Nacional 2001 — 2012

EXITO | BOGOTA | BCOLO | PFBCOLO | CELSIA |[CEMARGOS |INVERARG | GRUPOSUR | NUTRESA ISA | VALOREM
EXITO 1.0000 0.3550 04370 03397 0.4026 04643 0.4460 04491 04170 0.4343 0.1599
BOGOTA 03550 1.0000 0.5254 0.3947 0.4601 04932 0.4892 0.5473 0.4715 0.45% 0.2024
BCOLO 04370 0.5254 1,0000 0.6650 0.5590 0.6080 0.6090 0.6671 0.5507 0.5616 0.2317
PFBCOLO 03397 03947 0.6650 1,0000 0.3600 04412 0.41% 0.4875 0.3886 04097 0.1530
CELSIA 04026 04601 0.5590 0.3600 1.0000 0.5658 0.5765 0.6385 0.4820 04998 0.2219
CEMARGOS |  0.4643 04932 0.6080 04412 0.5658 1.0000 0.7265 0.6598 0.5575 0.6084 0.2355
INVERARG | 0.4460 04892 0.6090 0.4190 0.5765 0.7265 1.0000 0.6787 0.5655 0.6095 0.2192
GRUPOSUR |  0.4491 0.5473 0.6671 04875 0.6385 0.6598 0.6787 1.0000 0.5714 0.5867 0.2424
NUTRESA 04170 04715 0.5507 0.3886 0.4820 0.5575 0.5655 0.5714 1.0000 0.5342 0.2204
ISA 0.4343 0.4596 0.5616 0.4097 04998 0.6084 0.6095 0.5867 0.5342 1.0000 0.2057
VALOREM | 0.1599 0.2024 0.2317 0.1530 0.2219 0.2355 0.2192 0.2424 0.2204 0.2057 1,0000
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Cuadro 3. Correlacion Promedio de Inversiones

CORRELACION
VALOREM 0.2811
EXITO 0.4459
PFBCOLO 0.4599
BOGOTA 0.4908
NUTRESA 0.5235
CELSIA 0.5242
ISA 0.5372
INVERARG 0.5763
CEMARGOS 0.5782
BCOLO 0.5831
GRUPOSUR 0.5935

Al considerar el retorno y la volatilidad de cada inversion efectuada (Cuadro 4), se
establece que la rentabilidad diaria mas alta corresponde a la accion preferencial de
Bancolombia, seguida de CELSIA, y Suramericana y la accibn comudn de
Bancolombia. Se destaca el mejor comportamiento en términos de rentabilidad de
las acciones de entidades financieras respecto a las acciones del sector real.

Cuadro 4. Rentabilidad Diaria Acciones Portafolio Nacional

Accidn Retorno Diario|Retorno Anual
PFBCOLO 0.18% 53.02%
CELSIA 0.15% 41.72%
GRUPOSUR 0.14% 39.77%
BCOLO 0.14% 38.67%
CEMARGOS 0.12% 34.96%
INVERARG 0.12% 34.03%
NUTRESA 0.12% 33.52%
EXITO 0.12% 32.27%
BOGOTA 0.11% 29.77%
ISA 0.09% 24.29%
VALOREM -0.26% -46.38%

Respecto al andlisis de riesgo, se establece que la menor variabilidad en el
rendimiento de las acciones, se presenta en las acciones del Banco de Bogota y del
grupo Nutresa. Por su parte, las acciones con mayor riesgo son las
correspondientes a Preferencial Bancolombia y Valorem.
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Cuadro 5.
Riesgo Diario de las Acciones Portafolio Nacional

Acciéon  |Riesgo Diario [Riesgo Anual
BOGOTA 1.63% 25.25%
NUTRESA 1.78% 27.53%
ISA 1.93% 29.88%
BCOLO 1.99% 30.84%
INVERARG 2.03% 31.39%
CEMARGOS 2.11% 32.70%
EXITO 2.15% 33.24%
GRUPOSUR 2.15% 33.32%
CELSIA 2.34% 36.30%
PFBCOLO 2.39% 37.00%
VALOREM 3.96% 61.30%
Cuadro 6
Relacion Retorno — Riesgo (RR) Anualizada

Accidn RR
PFBCOLO 1.43
BCOLO 1.25
NUTRESA 1.22
GRUPOSUR 1.19
BOGOTA 1.18
CELSIA 1.15
INVERARG 1.08
CEMARGOS 1.07
EXITO 0.97
ISA 0.81
VALOREM -0.76

La inversion Retorno — Riesgo anualizada, evidencia que dado un mismo nivel de
riesgo, las inversiones que mayor retorno generan en su orden son las acciones
Preferencial de Bancolombia, Bancolombia, Nutresa, Grupo Suramericana y Banco
de Bogot4, situdndose este indicador entre 1.19 y 1.43 para las empresas en
mencion, lo cual sustenta el mejor desempefio relativo de las inversiones en
acciones del sector financiero.

Al estimar la frontera eficiente en Matlab se generan 10 portafolios eficientes, con
un retorno diario de 0.14% y un riesgo de 1.67%. Es de resaltar la alta variabilidad
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de los retornos para las acciones analizadas toda vez que el riesgo diario es, en
promedio, 12 veces aproximadamente el retorno diario, lo que se evidencia en la
alta pendiente de la frontera eficiente de rendimientos y riesgos diarios estimada en

Matlab.

Gréfica 1.

Frontera Eficiente — Rentabilidades y Riesgo Diarios

X 10'3 Mean-Variance-Efficient Frontier

1.8

1.6

1.4

Expected Return

0:01

0.015

0.02 0.025

Risk (Standard Deviation)

Cuadro 7
Retorno y Riesgo Diarios de la Frontera Eficiente
Portafolio Riesgo Diario Retorno Diario
1 1.39% 0.10%
2 1.39% 0.11%
3 1.40% 0.12%
4 1.43% 0.13%
5 1.49% 0.14%
6 1.59% 0.15%
7 1.72% 0.15%
8 1.87% 0.16%
9 2.05% 0.17%
10 2.39% 0.18%
Promedio 1.67% 0.1410%
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Al anualizar los retornos y los riesgos, de periodicidad diaria a periodicidad anual
(Cuadro 8), se evidencia un alto retorno en términos reales considerando que la
inflacion promedio en Colombia durante los ultimos 12 afios ha estado entre el 3% y
el 9% aproximadamente, siendo en promedio cercana al 3.5% en los ultimos 4

anos.

Cuadro 8. Retorno y Riesgo Anualizados de la Frontera Eficiente

Portafolio |Retorno Anual|Riesgo Anual
1 27.12% 21.53%
2 30.21% 21.53%
3 33.38% 21.69%
4 36.62% 22.15%
5 39.93% 23.08%
6 43.33% 24.63%
7 43.33% 26.65%
8 46.81% 28.97%
9 50.38% 31.76%
10 54.03% 37.03%

Promedio 40.52% 25.90%

Al estimar la frontera eficiente, y promediar las participaciones de cada inversion en
los 10 portafolios 6ptimos que se generaron en Matlab, se establece que la mayor
inversion corresponde a la inversion en acciones preferenciales de Bancolombia,
seguida de las inversiones en acciones del Banco de Bogota y el Grupo Nutresa
(Grafica 2). Cabe destacar que no tendrian participacion en la frontera eficiente en
este portafolio, las inversiones hechas en acciones de Bancolombia, Cementos

Argos, Inversiones Argos y Grupo Suramericana.

Gréfica 2. Participacion Promedio en Frontera Eficiente.

Portafolio Nacional 2001 — 2012
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Para la construccion de la linea de mercado de capitales, se toma como tasa libre
de riesgo, la tasa de los TES Julio 2020, los cuéles son los titulos de deuda publica
emitidos por la Direccién de Crédito Publico del Ministerio de Hacienda, de mayor
demanda, dado el grado de inversion que actualmente tienen (Baa) y la confianza

de los inversionistas en la sostenibilidad de la finanzas publicas colombianas.

La tendencia bajista en la tasa de los TES Julio 2020, que circulan desde julio de
2005, muestra una clara tendencia descendente lo cual revela la mayor confianza
en la economia colombiana, si se tiene en cuenta que esta mayor confianza se
traduce en mayor demanda por activos nacionales, que en el caso de los bonos de
deuda publica, conducen a descensos en sus tasas de negociacion e incremento en
los precios de mercado de éstas inversiones (Gréfica 3).

Gréfica 3. Tasa de los TES Julio 2020. Periodo 2005 — 2012
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Fuente: Bloomberg (2012).
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Gréfica 4. Frontera Eficiente y SML. Portafolio Nacional 2001 — 2 012
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La estimacion de la SML, arroja una pendiente A de 1.52 (indice de Sharpe), lo
cual significa que la rentabilidad del portafolio 6ptimo se incrementa en 1.52%
respecto a la tasa libre de riesgo (tasa de los TES Julio 2020) por cada 1% de
riesgo adicional en que se incurra (Gréfica 4).

El retorno obtenido para la condicion de tangencia entre la SML y la frontera
eficiente, es de 43.3% e. a. con un riesgo asociado de 24.6% anual.

Grafica 5. Composicion del Portafolio Optimo

40% ~ 37.7%
35% -
30% -

25% -
19.1%

20% - 16.7% 16.1%

15% 1 10.5%
10% -

i
0% w w x x

PFBCOLO NUTRESA CELSIA BOGOTA EXITO

La construccién del portafolio 6ptimo (tangente de la frontera eficiente con la SML)
muestra que la mayor inversion deben hacerse en acciones preferenciales de
Bancolombia (38%) seguido de Nutresa (19%). Se destaca que el 70.5% del
portafolio esta compuesto por acciones de entidades financieras, denotando su
dominancia respecto a las acciones de empresas del sector real y de servicios.

2. DISENO DE UN PORTAFOLIO INTERNACIONAL DE INVERSIONES EN
ACCIONES PERIODO 2001- 2012

Un ejercicio adicional al realizado con acciones nacionales, se construy6 para
inversiones internacionales, considerando el mismo periodo 2001 — 2012. Para ello
se consideraron acciones en circulacion de los mercados de las bolsas de valores
de Bogota, New York, Shanghai, San Pablo, México, Madrid, Frankfurt y
Santiago de Chile, que corresponden a los indices accionarios IBVC, Dow Jones,
SH COMP., Bovespa, MEXBOL, IBEX, DAX, e IPSA respectivamente. Se
selecciond una accion representativa de cada bolsa, teniendo en cuenta su mayor
antigiiedad, su alto nivel de bursatilidad en comparacion a la media del indice y el
reconocimiento de la empresa en los mercados internacionales (Cuadro 9).
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El rendimiento de la inversion se indexo con la variacion del tipo de cambio para
cada pais con respecto al ddlar, con el proposito de llevar todas las inversiones a

dolares.

Cuadro 9. Inversiones Seleccionadas Portafolio Internacional

INVERSION BOLSA PAIS
EXXON MOBIL Dow Jones [Estados Unidos
BCOLO IBVC Colombia
TELEVISA MEXBOL México
VALE Bovespa Brasil
VINA IPSA Chile
VOLKSWAGEN DAX Alemania
TELEFONICA IBEX Espafia
CHINMISHBANK Shanghai China

Cuadro 10. Matriz de Correlaciones Portafolio Internacional

Rendimientos en Délares

EXXONMOBIL| BCOLO | TELEVSA | VAL VIRA- |VOLKSWAGEN| TELEFONICA | CHINMISHBANK
EXXON MOBIL Lo |0t | 03l 00 0378 | 023 02610 00432
BCOLO 0197 | 1000 | 0236 01288 0397 | 0137 01822 0.1006
TELEVISA 03411 | 0266 | 1000 0184 | 03% | 028 02584 01170
VALE o | 0ug | 018 L0 | 0L 0B84 01164 00507
Vil 03478 | 089 | 039 0155 L0 03016 0769 00802
VOLKSWAGEN 03 | 013 | 008 01348 030 | 1000 04121 0055
TELEFONICA 0610 | 0182 | (2% 0164 | 02763 | 042 10000 0.0804
CHINMISHBANK | 00432 | 0106 | 0110 00517 00802 | 0054 00804 10000

Al examinar la matriz de correlaciones, se encuentra una correlacion promedio de
0.28, es decir, no hay una fuerte dependencia en el rendimiento de una accion en
particular con las demas.
promedio las menores corresponden a las empresas China Minsheng Banking, Vale
y Bancolombia, todas ellas correspondientes a economias emergentes.

Si se consideran en particular las correlaciones, en

Las inversiones de mayor correlacién y que por ende no es recomendable que
tengan una alta participacion en los portafolios a construir son las hechas en

acciones de Telefénica, Televisa y Vifia.
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No obstante, aun si estas inversiones ultimas se incluyeran en portafolios, no
incrementarian sustancialmente el nivel de riesgo dado que el orden de correlacién
es incluso inferior a 0.5, en promedio, para las 8 inversiones analizadas.

Cuadro 11. Correlacion Promedio Inversiones. Portafolio Internacional

PROMEDIO
CHINMISHBANK 0.1910
VALE 0.2237
BCOLO 0.2747
EXXON MOBIL 0.3045
VOLKSWAGEN 0.3113
TELEFONICA 0.3249
TELEVISA 0.3368
VINA 0.3410

Cuadro 12. Rentabilidad Diaria Acciones Portafolio Internacional

INVERSION Retorno Diario [Retorno Anual
CHINMISHBANK 0.1400% 39.92%
BCOLO 0.1397% 39.84%
VOLKSWAGEN 0.0875% 23.36%
TELEVISA 0.0534% 13.66%
VINA 0.0365% 9.17%
VALE 0.0347% 8.68%
EXXON MOBIL 0.0241% 5.96%
TELEFONICA 0.0053% 1.27%
PROMEDIO 0.0651% 17.73%

Respecto al andlisis de retorno, la mayor rentabilidad se obtiene en la inversion
hecha en acciones de China Minsheng Banking, Bancolombia y Volkswagen. El
menor retorno se genera en las inversiones hechas en acciones de Exxon Maobil y
Telefonica. En cuanto a riesgo, las inversiones con menor variabilidad de
rendimientos son Exxon Mobil, Telefénica y Vale.
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Cuadro 13. Riesgo Diario de las Acciones Portafolio Internacional

INVERSION Riesgo Diario Riesgo Anual
EXXON MOBIL 1.64% 25.40%
TELEFONICA 1.90% 29.44%
VALE 1.94% 30.06%
VINA 2.04% 31.60%
BCOLO 2.08% 32.23%
TELEVISA 2.37% 36.71%
CHINMISHBANK 2.44% 37.79%
VOLKSWAGEN 2.64% 40.83%
PROMEDIO 2.13% 33.01%

Cuadro 14. Relacion Retorno — Riesgo (RR) Anualizada. Inversiones Portafolio
Internacional

INVERSION RR

BCOLO 1.24
CHINMISHBANK | 1.06
VOLKSWAGEN |0.57

TELEVISA 0.37
VINA 0.29
VALE 0.29

EXXON MOBIL 0.23
TELEFONICA 0.04

La inversion Retorno — Riesgo anualizada, evidencia que dado un mismo nivel de
riesgo, las inversiones que mayor retorno generan en su orden son las acciones en
Bancolombia y China Minsheng Banking. Resalta el hecho que en las demas
inversiones la relacién retorno — riesgo es menor a uno.

Al estimar la frontera eficiente en Matlab se generan 9 portafolios eficientes, con un
retorno diario de 0.10% y un riesgo de 1.28%. Es de resaltar la alta variabilidad de
los retornos para las acciones analizadas toda vez que el riesgo diario es en
promedio 12.8 veces aproximadamente el retorno diario, lo que se evidencia en la
alta pendiente de la frontera eficiente de rendimientos y riesgos diarios estimada en
Matlab.
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Grafica 6. Frontera Eficiente — Rentabilidades y Riesgo Diarios
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Cuadro 15. Retorno y Riesgo Diarios de la Frontera Eficiente

PORTAFOLIO |  R1€S80 Retorno
Diario Diario
1 1.04% 0.06%
2 1.05% 0.06%
3 1.09% 0.08%
4 1.10% 0.08%
> 1.15% 0.09%
6 1.36% 0.12%
7 1.45% 0.13%
8 1.56% 0.14%
9 1.68% 0.14%
PROMEDIO 1.28% 0.10%
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Cuadro 16. Retorno y Riesgo Anualizados de la Frontera Eficiente
Portafolio Internacional

Riesgo |Retorno
Anual Anual
16.11% | 15.49%

16.27% | 18.29%
16.89% | 21.17%
17.04% | 21.17%
17.82% | 24.11%
21.07% | 33.38%
22.46% [ 36.62%
24.17% | 39.93%
26.03% | 39.93%

PORTAFOLIO

O[N] [WIN [

Al estimar la frontera eficiente, y promediar las participaciones de cada inversion en
los 9 portafolios 6ptimos que se generaron en Matlab, se establece que la mayor
inversion corresponde a la inversion en acciones Bancolombia, seguida de las
inversiones en China Minsheng Banking y Exxon Mabil.

Gréfica 7. Participacion Promedio en Frontera Eficiente
Portafolio Internacional 2001 — 2012
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Para la construccion de la linea de mercado de capitales, se toma como tasa libre
de riesgo, la tasa de los bonos del Tesoro Americano a 10 afios. La gréafica 8
muestra el efecto “fligh to quality” segun el cual la crisis financiera 2007 — 2009
aumenté la demanda por bonos del tesoro americano, lo cual corrobora su
condicion de activos libres de riesgo en el mercado internacional
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Grafica 8. Tasa de los Bonos del Tesoro Americano. Periodo 2005 — 2012
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Fuente: Bloomberg (2012).

Gréfica 9. Frontera Eficiente y SML. Portafolio Internacional 2001 — 2 012
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La estimacion de la SML, arroja una pendiente A de 1.59 (indice de Sharpe), lo
cual significa que la rentabilidad del portafolio 6ptimo se incrementa en 1.59%
respecto a la tasa libre de riesgo (tasa de los TES Julio 2020) por cada 1% de
riesgo adicional en que se incurra (Gréfica 4).

El retorno obtenido para la condicién de tangencia entre la SML y la frontera
eficiente, es de 39.9% e. a. con un riesgo asociado de 24.2 % anual.
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Grafica 5. Composicion del Portafolio Optimo
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La construccion del portafolio éptimo (tangente de la frontera eficiente con la SML)
muestra que la mayor inversion deben hacerse en acciones de Bancolombia (54%)
seguido de China Minsheng Banking (38%) y Volkswagen (8%).

Se destaca que el 92% del portafolio esta compuesto por acciones
correspondientes a economias emergentes, lo que sustenta el mayor interés de los
inversionistas en la Ultima década por activos de éstas economias.

CONCLUSIONES

. Las inversiones colombianas que mejor dindmica han tenido en afos recientes
en cuanto a rentabilidad y menor riesgo son las del sector real.

. El indice de Sharpe revela una menor eficiencia en el desempefio reciente de
las acciones colombianas explicado por su mayor volatilidad.

. Las inversiones en acciones en el exterior muestran un mejor desempefio en
cuanto mayor rentabilidad y bajo riesgo, en empresas de economias
emergentes, favorecidas por la apreciacion de sus monedas
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APLICACION DE TEORIA MODERNA DE
PORTAFOLIOS AL MERCADO COLOMBIANO

Adriana Daza
Francisco Muioz Prado

Teoria Moderna de Portafolios

En el campo de inversiones financieras, la relacion retorno-riesgo es el componente
clave a controlar por parte de los inversionistas con el fin de cumplir sus objetivos.
La principal herramienta para controlar el riesgo es la diversificacion mediante la
creacion de portafolio de inversiones. Trabajo del inversionista para conformar
portafolio de inversiones:

e Identificacion y andlisis de activos de inversion: requiere arte y
experiencia para estimar futuros desemperfios de los activos.

e Andlisis del portafolio: requiere técnica para analizar el desempefio del
portafolio en términos de retorno y riesgo. Sélo se requiere capacidad de
calculo.

e Seleccion del portafolio: dadas las restricciones y preferencias de riesgo
del inversionista se escoge el portafolio 6ptimo.
Modelo de optimizacion de Markovitz:
Planteado por Harry Markovitz en los afios 50, tiene tres supuestos: (1) aversion al
riesgo, (2) los inversionistas escogen sus portafolios en términos de rendimientos
esperados y varianzas, (3) inversionistas con un unico horizonte de planeacion.
El enfoque de este modelo es probabilistico: se asume una distribucion de

probabilidad para el retorno de los activos. Bajo este modelo, una vez se estiman
los retornos esperados R; y las covarianzas o;; de los N activos disponibles,

entonces el retorno esperado y varianza del portafolio se calcula como:

N N
2 _ E E
Sp = . . xixjal-j
=1 Lmd j=1
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Donde x;: “participacion porcentual del i-ésimo activo dentro del portafolio” y
ademas YN x; =1

Una forma técnica de estimar los pardmetros es suponer que los retornos de los
activos son variables que siguen una funcion de distribucion para la cual sus
parametros se estiman a partir de los rendimientos histéricos, tomando un niumero
de periodos que permitan una estimacion significativa.

E—zk 1
| j:lk

ATA
$ = [oy] = o

Donde A es la matriz de excesos de retornos que se obtiene restando a cada
dato el rendimiento promedio del activo.

Ejemplo: Seis Acciones de la BVC, 24 datos de rendimientos mensuales

RENDIMIENTOS MENSUALES
FECHA ECOPETROL EXITO ISA GRUPOAVAL|CORFICOLCF| NUTRESA
31/08/2012 2.30 -2.98 -3.94 -4.33 0.00 -1.93
31/07/2012 3.26 3.85 -1.74 3.45 8.54 1.93
29/06/2012 -8.92 0.20 1.56 -3.02 -7.32 -3.36
31/05/2012 -4.49 3.03 0.18 -7.77 -5.08 -1.96
30/04/2012 4.85 9.68 0.88 0.39 0.88 -0.18
30/03/2012 4.14 3.05 -0.88 3.62 0.12 -1.10
29/02/2012 12.45 2.33 1.59 1.65 -1.52 2.78
31/01/2012 8.74 -3.44 0.18 -4.08 1.87 -2.32
29/12/2011 2.77 7.84 6.26 -0.80 0.12 2.32
30/11/2011 2.47 -1.94 -12.33 2.82 -3.89 -5.92
31/10/2011 3.56 4.43 2.55 -3.61 1.84 -2.96
30/09/2011 0.13 -2.15 -5.04 4.84 -0.81 4.30
31/08/2011 3.16 -1.44 -0.33 -6.01 5.25 0.45
29/07/2011 -3.94 -2.08 -3.85 -0.39 -2.45 -5.61
30/06/2011 -4.04 -7.91 -2.48 0.39 -0.24 -6.11
31/05/2011 6.25 -3.36 3.91 -4.93 -0.59 8.79
29/04/2011 -2.21 -0.37 -1.43 0.00 -3.23 -2.76
31/03/2011 -2.04 6.82 -0.47 -15.42 2.71 -0.09
28/02/2011 -0.13 10.32 -3.23 -2.51 -2.36 -6.10
31/01/2011 -3.22 -1.55 -6.60 -5.13 2.25 -8.07
30/12/2010 6.55 -1.87 4.35 22.68 -3.38 6.87
30/11/2010 -13.84 -0.84 -7.83 -9.50 4.38 -6.50
29/10/2010 17.55 6.99 3.48 11.36 -1.81 3.93
30/09/2010 5.99 -0.53 8.43 16.74 6.75 2.65
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MEDIDAS INDIVIDUALES
ECOPETROL EXITO ISA GRUPOAVAL|CORFICOLCF| NUTRESA
PROMEDIO 1.72 1.17 -0.70 0.02 0.08 -0.87
DESV. TIPICA 6.52 4.56 4.53 7.97 3.65 4.35
MATRIZ DE COVARIANZAS
ECOPETROL EXITO ISA GRUPOAVAL | CORFICOLCF | NUTRESA
ECOPETROL 42.57 6.54 14.15 26.45 2.33 17.64
EXITO 6.54 20.79 5.71 -2.83 0.43 1.92
ISA 14.15 5.71 20.52 13.21 1.42 13.00
GRUPOAVAL 26.45 -2.83 13.21 63.45 -1.70 15.93
CORFICOLCF 2.33 0.43 1.42 -1.70 13.32 1.45
NUTRESA 17.64 1.92 13.00 15.93 1.45 18.94

MATRIZ DE COEFICIENTES DE CORRELACION

ECOPETROL EXITO ISA GRUPOAVAL | CORFICOLCF | NUTRESA
ECOPETROL 1.00 0.22 0.48 0.51 0.10 0.62
EXITO 0.22 1.00 0.28 -0.08 0.03 0.10
ISA 0.48 0.28 1.00 0.37 0.09 0.66
GRUPOAVAL 0.51 -0.08 0.37 1.00 -0.06 0.46
CORFICOLCF 0.10 0.03 0.09 -0.06 1.00 0.09
NUTRESA 0.62 0.10 0.66 0.46 0.09 1.00

Al graficar el retorno vs el riesgo de todos los portafolios posibles con los
parametros estimados anteriormente, se obtiene una grafica de tipo ovalada 6
semiovalada que representa el area de todos los portafolios factibles.

De todos los portafolios factibles, s6lo seran de interés aquellos que para cualquier
nivel de retorno minimizan el riesgo (frontera eficiente).
Frontera eficiente:

N N
min Z z XiXj0j
i=14=j=1

Sujeto a:
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Ejemplo: Seis Acciones de la BVC, 24 datos de rendimientos mensuales, 2.525
portafolios graficados.
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Un caso especial del modelo de optimizacion de Markovitz ocurre cuando uno de
los activos disponibles para el portafolio es libre de riesgo. El efecto de incluir un
activo libre de riesgo: frontera eficiente se transforma en linea recta.

Modelo de Unico indice: es un modelo paralelo que se cre6 para simplificar los
célculos del modelo de Markovitz. Asume que el rendimiento de cualquier activo i
es funcion del rendimiento del mercado de la forma:

Ei =;+ ﬁiﬁm’ donde B; es un coeficiente importante que mide el riesgo del
titulo frente al mercado. Para su medicion debe tomarse el numero histérico de
periodos que permita calcularlo de forma estadisticamente significativa.

Nota: este modelo simplifica los calculos de la matriz de covarianzas S = [Uij] =

[ﬁiﬁjaﬁl], pero es menos exacto que el modelo de Markovitz.

Ejemplo: Seis Acciones de la BVC y un activo libre de riesgo (TES 2020), 24 datos
de rendimientos mensuales, 6.631 portafolios graficados
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Retorno Anual vs Riesgo (con un activo libre de riesgo)

35,00
20,00 Partafolios conformados por 6
activos de renta variable y uno +
libre de riesgo 43“:“,4: -|-_J_ + +
15,00 ' =S
gy
4
10,00 4 Hﬁ_ﬁ—_ % —I—
2 T % ot
2 5,00 + +
2 Tt + 1T
4+ T
0,00 T
0,00 5,00 20, 2500
% ML _-!:H_
-5,00 T - I
4 Portafolios conformados por
1 s6le & actives de renta
-10,00 . —
variable.
-15,00 N
Riesgo
Retorno Anual vs Riesgo (con un activo libre de riesgo)
25,00
20,00
T4 i
+
15,00
¥ :F -+
+
10,00 - +
+
2 - +
s 500 et =
& e N
0,00 En presencia de un activo libre
0.po de riesgo la frontera eficiente 200
-5,00 se modifica y se convierte en ———
una linea recta que pasa por el
-10,00 retorno del activo libre de |
riesgo y es tangente al
-15,00 conjunto de portafolios

Riesgo factibles.

192



Medidas de Desempefio

Las Medidas de Desempefio de Portafolio son utilizadas con el fin de establecer
tanto la medicion del riesgo como del retorno de los activos, lo que permite escoger
aquella inversion que guarde la mejor relacion beneficio - riesgo.

— indice de Sharpe: calcula cual ha sido el rendimiento promedio que ha
obtenido un portafolio por unidad de riesgo incurrido.

(Ep — Rf)

Sp

— indice de Treynor: Calcula el rendimiento del portafolio por unidad de
riesgo sistematico, empleando como medida de riesgo el parametro beta.

(Rp = Ry)
Pp
— Alfa — Jensen: Mide el exceso de rentabilidad obtenido por la cartera
ajustada al riesgo respecto a la cartera de mercado. Es una medida de

evaluacion en términos absolutos que expresa la habilidad del
administrador del portafolio.

Ryt —Rrr = ay + Bp(Rme — Rr) + &

Aplicacién al Mercado Colombiano

Objetivo_del estudio: comparar el desempefio de diversas técnicas clasicas de
inversion.

Activos de renta variable disponibles: acciones del IGBC para los que es posible
calcular de manera significativa (estadisticamente) el valor de B; con datos de
rentabilidad mensual en los ultimos 3 afios.

Activo de renta fija: TES 2014

Periodo de estudio: 2007Q4 hasta 2012Q3.

Metodolgia: Backtesting. Cada trimestre se recompone el portafolio estimando de
nuevo los parametros con base en los ultimos 36 meses.
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Supuestos: no hay costos de transaccion.
Métodos aplicados:

— Portafolio de Minima Varianza (MINVAR): selecciona el portafolio de renta
variable de minimo riesgo.

— Portafolio de Maxima Razén de Sharpe (MAX-SHARPE): selecciona el
portafolio de renta variable de maxima razén de Sharpe.

— Portafolio _Equiponderado (1/N): asigna misma ponderacion a todas las
acciones disponibles.

— Portafolio de Ponderacién Inversa al Riesgo (PIR): se asigna ponderacion a
cada activo de acuerdo al inverso del riego.

*  MINVAR:

N N N
min {( E ' E _ XinUij)} Sujeto a: E xp= 1
i=14=dj=1 j

=1

* MAX-SHARPE:

N N N N
max ( E xiR; — Rf)/ ( E E xixjaij) Sujeto a: E
i=1 i=1 ]:1 i=1

* 1/N:
Xi = 1/N
* PIR:

1/0,'
Z?:l I/Gi

Xi =

Medicion de coeficientes B; en el mercado Colombiano segin nimero de meses del
historico:
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OBTENCION DE VALORES BETA A PARTIR DE RENDIMIENTOS MENSUALES

p-VALUE
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%

12 MESES 24 MESES 36 MESES 48 MESES
ACCION BETA p-VALUE BETA p-VALUE BETA p-VALUE BETA
BCOLOMBIA 0.11 60.9% 0.17 % 0.48 0.5% 0.86
GRUPOSURA 0.26 % 0.46 % 0.77 0.0% 0.92
EXITO -0.10 0% 0.14 % 0.42 0.87
ISA 0.14 % 0.37 0% 0.48 0.58
GRUPOAVAL 0.08 6.3% 0.72 8% 0.92 0.1% 0.90
FABRICATO -0.19 48.6% -0.51 % -0.31 8.5% 0.45
TABLEMAC 0.44 % 0.57 % 0.83 0.5% 1.17
NUTRESA 0.18 0.39 6.4% 0.67 0.1% 0.69
MINEROS 0.77 6.7% 0.75 0% 0.62 0.53
INTERBOLSA 0.00 99.3% 0.16 4.4% 0.09 65.4% 0.36
CELSIA 1.11 0.8% 0.93 0.4% -0.15 92.3% 0.42
PAZRIO 0.25 6.5% 0.27 4% 0.90 % 0.72
BOGOTA 0.09 48.1% 0.37 % 0.63 0.1% 0.67
ODINSA 0.41 9.0% 0.36 4.8% 0.36 4.6% -0.13
CEMARGOS 1.81 4.2% 1.20 4% 1.11 0.1% 1.13
CORFICOLCF 0.51 4.3% 0.09 9.2% 0.39 % 0.52
INVERARGOS 0.24 47.0% 0.32 6.2% 0.54 0.8% 0.85
VALOREM 0.55 9.0% 1.11 6.9% 0.56 8% 0.66
ETB 0.82 % 0.37 41.3% 0.43 0.8% 0.60
BVC 1.55 0.1% 1.45 0.0% 1.33 0.0% 1.38
ENKA 1.02 0% 0.75 % 1.01 % 1.08
ISAGEN 0.43 % 0.57 0.2% 0.63 0.0% 0.54
ECOPETROL 1.03 0.0% 1.27 0.0% 1.21 0.0% 1.08
PFHELMBANK 1.04 1.06 4.9% 0.90 % 0.91
EEB -0.04 91.6% 3.56 44.6% 3.80
BIOMAX 0.20 42.9% 0.72 6%
PREC 2.50 0.0% 2.06 0.0%
CNEC 2.42 0.5% 2.73 0.0%
PFDAVVNDA -0.28 0.17%
CONCONCRET 0.32 9.43%
PFAVTA 1.15
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Resultados de la aplicacion de los métodos al rebalancear cada trimestre el
portafolio:

Conclusiones

* En esta aplicacion de los modelos técnicos clasicos de creacion de portafolios,
el método MIN-VAR resulta ser el de mayor rendimiento y mejores
resultados de desempefio (respecto a indice de Sharpe, Traynor y Alfa-
Jensen)

« La medida de desempefio Alfa—Jensen para todos los modelos no fue
estadisticamente significativa (con un nivel de confianza 90%), evidenciando
gue los portafolios no presentan rendimientos anormales en el periodo de
estudio.

* Los modelos de creacion de portafolios que utilizan técnicas de optimacion a
partir de las matrices de varianzas y covarianzas teodricamente son
considerados los de mejores resultados. No obstante, el estudio demuestra que
las alternativas PIR y 1/N (de un manejo mateméatico basico) presentan muy
buenos resultados en sus medidas de desempefio, superando incluso al
método MAX-SHARPE.

* Aunque los modelos clasicos de creacion de portafolios son ampliamente
utilizados en fondos de inversion y en la formacién que carteras, actualmente se
estan desarrollando nuevas técnicas dentro de la Teoria de Portafolios que
involucran variables de tipo cuantitativas y cualitativas para la toma de decisién,
convirtiéndose asi en una oportunidad de investigacion en este campo.
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PARTE VI

SOLUCIONES
OPERATIVAS Y
ESTRUCTURALES

TRABAJOS FINALES DE INVESTIGACION DEL CURSO DE
LA MAESTRIA EN ADMINISTRACION DE EMPRESAS:

“GESTION DEL CAPITAL DE TRABAJO”



ANALISIS COMERCIAL Y DE CAPITAL DE TRABAJO DE
LUNATYCA: VELONES Y ACCESORIOS

Oscar Acufia

Marcela Duran

Claudia Bibiana Gironza
Juan Carlos Mendoza

1. INTRODUCCION

Lunatyca Accesorios y Velones, es la marca de una microempresaria cartaguena
gue hace 3 afios emprendié este negocio como una alternativa de ingresos que no
le ocupara todo su tiempo, puesto que deseaba dedicarse a la maternidad de
tiempo completo.

Al comienzo realizaba accesorios a base de piedras, y cueros; posteriormente
exploré el negocio de las velas y velones con figuras y olores llamativos; y
actualmente disefia y borda accesorios en bronce.

Una vez se dio a conocer, obtuvo el apoyo de amigas cercanas las cuales
empezaron a comercializar sus productos bajo la figura de “mercancia en
consignacion”, y acuerdos de pago personalizados. Actualmente, tiene
distribuidoras en Pereira, Bogota, Medellin, Cali y Miami.

El presente informe tiene como objetivo analizar los clientes, las referencias y el
capital necesario para la operacion comercial de la distribuidora de Cali.

2. CIFRAS RELEVANTES

La distribucion en Cali inicié en noviembre de 2011. En el mes de enero, no hubo
distribucién de mercancia en consignacion por parte de la disefiadora, pero se
incluye en los analisis puesto que en este hubo ventas de mercancia de meses
anteriores, asi como recaudos. De igual forma, para hacer un corte, la informacion
se analizara hasta las ventas realizadas en el mes de Agosto de 2012.

Desde que inicié la comercializacién en Cali hasta la fecha, 85 personas han

comprado los productos de Lunatyca, los cuales son considerados como la base de
clientes, y generan un promedio de ventas mensual de $700.000.
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Se comercializan 23 referencias promedio mensual, con un costo unitario de ventas
promedio de $28.500. Los costos de las referencias oscilan entre los $10.000 y los
$70.000; algunas referencias son obsequiadas por la disefiadora a la
comercializadora, por lo que su costo de ventas es $0. La comercializadora dedica
entre 4 y 6 hr al mes a este negocio, puesto que para ella también es una fuente
adicional de ingresos a su trabajo tradicional.

Para facilitar la comercializacion, se ha creado en el perfil personal de Facebook de
la comercializadora un album con cada una de las categorias que se manejan, entre
las cuales se encuentran: aretes, brazaletes, topos, candongas, collares, dijes,
llaveros, pulseras y anillos. La figura 1 muestra algunas de estas referencias.

Figura 8: Ejemplo de referencias comercializadas

3. ANALISIS PARETO DE CLIENTES.

Para analizar los clientes de Lunatyca en Cali, se ponderaron las variables de cada
cliente: promedio de dias de pago, valor total de sus compras en el periodo de
analisis, y utilidad total que dejaron estas compras. Cada una de estas variables
fueron calificadas con una escala a criterio de la comercializadora de la siguiente
manera:

» Promedio de dias de Pago:

o 0 puntos: para la clienta que nunca pago.
o 10 puntos: para las clientas con un promedio de pago entre 70 y 90 dias.
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30 puntos: para clientas con promedio de pago entre 30y 70 dias.

60 puntos: para clientas con promedio de pago entre 15y 30 dias.

90 puntos: para clientas con promedio de pago entre 10 y 15 dias.

100 puntos para clientas con promedio de pago inferior a 10 dias, pagos
de contado y pagos anticipados.

0O O O O

> Compras anuales:

10 puntos para compras inferiores a $25.000.

25 puntos para clientas con compras entre $25. 000 y $100.000.
50 puntos para clientas con compras entre $100.000 y $200.000.
70 puntos para clientas con compras entre $200.000 y $300.000.
100 puntos para clientas con compras superiores a $300.000.

O O O O O

» Utilidad anual:

0 puntos para las clientas que no dejaron utilidad o dieron pérdidas.
5 puntos para clientas con utilidad positiva inferior al 20%.

15 puntos para clientas con utilidades entre 21% y 30%.

40 puntos para clientas con utilidades entre 31% y 50%.

70 puntos para clientas con utilidades entre 51% y 75%.

100 puntos para clientas con utilidades mayores a 75%.

0O O O 0O O O

El impacto ponderado de estas tres variables se calcul6 sumando la participacion
porcentual de cada variable dentro de su respectivo total, con lo cual, bajo las
metodologias de andlisis exigente y moderado de clasificacion de paretos, se
obtuvieron los resultados mostrados en la tabla 1.

Tabla 9. Clasificacion de clientes Pareto

CLASIFICACION METODOLOGIA METODOLOGIA
EXIGENTE MODERADA

A 61 42
B 16 19
8 24

Como se puede observar, en ninguna de las dos metodologias los clientes guardan
las proporciones de la teoria de paretos, que para los clientes tipo A dice, en el caso
de la metodologia exigente, que el 20% de los clientes causan el 80% de las
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consecuencias analizadas, y en el caso de la metodologia moderada, que el 5% de
los clientes traen el 60% de las consecuencias. Con lo anterior se puede concluir
gue la base de clientes esta altamente diversificada, y las estrategias y decisiones a
tomar respecto a clientes se deben tomar teniendo este factor en cuenta.

En el Anexo 1 se pueden observar las tablas que detallan ambas metodologias
analizadas para clientes con sus respectivos resultados.

4. ANALISIS PARETO DE REFERENCIAS.

Siguiendo la metodologia descrita en el punto anterior para clasificar los clientes, se
analizaron las referencias. Las referencias se consolidaron teniendo en cuenta las
categorias mencionadas en el punto 2, agrupando cada una por los posibles
precios de venta que pueden tener.

Las variables que se analizaron y ponderaron fueron las siguientes:

» Precio de compra al proveedor:

20 puntos: para referencias que cuestan mas de $50.000.

50 puntos: para referencias entre $30.000 y $50.000.

70 puntos para referencias entre $15.000 y $30.000.

100 puntos para referencias entre $5.000 y $15.000.

150 puntos para referencias gratuitas; estas se refieren a los obsequios que
la disefiadora hace a la comercializadora ocasionalmente.

O O O O O

» Utilidad promedio de la referencia:

o 0 puntos: para referencias que no dejan utilidad. Estas son las referencias
gue la comercializadora utiliza para su uso personal.

1 punto: para referencias con utilidad inferior al 10%.

10 puntos: para referencias con utilidad entre el 10% y el 17%.

20 puntos: para referencias con utilidad entre el 17% y el 30%.

40 puntos para referencias con utilidad entre el 30% y el 45%.

70 puntos para referencias con utilidad entre el 45% y el 65%.

100 puntos para referencias con utilidades mayores al 65%.

O O O O O O

» Dias de rotacién promedio:

o 0 puntos: para referencias que se demoran en inventario mas de 30 dias.
Cuando una referencia llega a 45 dias en inventario se realiza la devolucion
a la disefiadora, disminuyendo las Cuentas por Pagar.
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o 50 puntos para referencias que se demoran en inventario entre 10 y 30
dias.

o 100 puntos para referencias que se venden en menos de 10 dias después
de recibidas.

» Cantidad de referencias vendidas en el afo:

10 puntos: para referencias que solo se han vendido una vez.

20 puntos para referencias que se han vendido 2 o 3 veces en el afio.

50 puntos para referencias que se han vendido de 4 a 7 veces en el afio.

80 puntos para referencias que se han vendido entre 8 y 15 veces en el
ano.

100 puntos para la Unica referencia que se ha vendido 75 veces en el afo.
o Esta referencia son los aretes con un precio de venta al publico de $35.000.

0 O O O

O

El impacto ponderado de estas variables se calcul6 sumando la participacion
porcentual de cada variable dentro de su respectivo total, con lo cual, bajo las
metodologias de andlisis exigente y moderado de clasificacion de paretos, se
obtuvieron los resultados mostrados en la tabla 2.

Tabla 10. Clasificacion de referencias Pareto.

CLASIFICACION METODOLOGIA METODOLOGIA

EXIGENTE MODERADA
33 21
11 12
C 4 15

Al igual que en el analisis de los clientes, en ninguna de las dos metodologias las
referencias guardan las proporciones de la teoria de paretos. No obstante, al igual
que con los clientes, la base de referencias esta altamente diversificada, pero en
este caso, las referencias Pareto tipo A si pueden servir para tomar decisiones en
temas de solicitud de mercancia en consignacion. También se puede evidenciar,
gue las referencias tipo A guardan una alta correlacién con la frecuencia de venta
de cada una de ellas, correlacion que no se guarda con ninguna de las otras 3
variables analizadas

En el Anexo 2 se pueden observar las tablas que detallan ambas metodologias
analizadas para clientes con sus respectivos resultados.
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5. ANALISIS DEL CAPITAL DE TRABAJO

Para analizar el capital de trabajo fue necesario generar varios informes sobre la
base de datos, para identificar las variables requeridas en la identificacion de este
capital. Estas variables se calcularon con corte mensual del periodo analizado. A
continuacion se enuncian estas variables y las observaciones pertinentes a sus
calculos:

» Pagos realizados: son las compras mensuales hechas por la comercializadora a
la disefiadora. Se causaron dependiendo de la fecha en la que se generd un
egreso por concepto de “pagos a proveedores”, disminuyendo las cuentas por
pagar de la comercializadora. ElI promedio mensual de pagos realizados de
Noviembre de 2011 a Agosto de 2012 fue de $497.200.

> Ventas Mensuales: ventas realizadas a clientes de la zona de influencia: Cali,
Tulua, Buga y Palmira. El promedio mensual es de $700.000.

» Costo de Mercancia vendida: el costo de ventas, es en promedio de $684.000.

> Devoluciones: al realizar devoluciones de la mercancia que no rota, se
disminuye la cuenta por pagar a la disefiadora. En total, en el afio, el indice de
devoluciones fue del 23% respecto al costo de ventas.

» Cuentas por Pagar: se calcularon sumando el costo de la mercancia vendida,
menos los pagos y las devoluciones realizadas. El promedio mensual de Cuentas
por pagar de noviembre a agosto fue de $487.400.

» Inventarios: la mercancia que no rotaba al finalizar cada mes, se llevo a la
cuenta de inventarios. Durante cuatro meses no consecutivos, se cerro el mes
sin inventarios, pero los demas meses causaron que esta cuenta tuviera un
promedio mensual de $163.000.

» Ingresos: los clientes tienen habitos de pago a 15, 30 y 45 dias en promedio;
estos pagos fueron organizados por fechas y de esta manera se identificaron los
ingresos mensuales. Los ingresos mensuales promedio hasta agosto fueron de
casi $700.000.
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» Cuentas por Cobrar: por los habitos de pago, siempre se generaban cuentas x
pagar mensualmente; el promedio de estas fue de $267.000.

> Ventas de Contado y de Crédito: la composicién de estas respecto al total de
las ventas es de 4% de las ventas se hacen con pagos de contado o anticipados
y el 96% se realizan a crédito.

» Periodo de Cuentas por Cobrar: de las ventas a crédito y las cuentas por
cobrar se genera este periodo. El célculo se realiz6 con una base de meses de
30 dias. En promedio, las cuentas por cobrar se pagan en 17 dias.

Para calcular el capital de trabajo, se calcul6 el activo corriente mensual, con base
en los resultados de inventarios y cuentas por cobrar. En este negocio no se lleva
caja menor o cuenta de ahorros separada donde guardar efectivo, por esta razén
solo se tuvieron en cuenta estas dos variables.

Finalmente, el capital de trabajo se obtuvo restando a este activo corriente las
cuentas por pagar. La tabla 3 muestra los resultados obtenidos mes a mes, los
cuales evidencian un exceso de liquidez en algunos meses y una falta de la misma
en otros, generalmente ocasionada porque la comercializadora paga mas rapido a
la disefiadora, de lo que sus clientes le pagan a esta.

Con los anteriores resultados, se hizo mediante la funcidn buscar objetivo de Excel,
la busqueda del capital de trabajo inicial requerido para poder operar este negocio
en las condiciones actuales, sin quedarse ‘“iliquida”. Esta busqueda dio como
resultado que se requieren $500.000 para operarlo. La comercializadora no se
guedd nunca iliquida realmente, no por endeudamiento con bancos sino con fondos
propios.

Tabla 11. Resultados del andlisis del capital de trabajo

Mes de

T Pagos et o Inventario . (s Vias : Per Activo  Capital de
Realizados Final Contado Credito CxC Corriente Trabajo

del Gasto
Moviembre 485.000 955.000 - 470,000 250,000 925.000 630,000  295.000 50.000 875.000 10 545.000 75.000
Diciembre 1.050.000 760.000 - 180.000 - 1.300.000 1.125.000 470.000 155.000 1.145.000 12 470.000 290.000
Enero 180.000 B855.000 133.000 722.000 677.000 70.000 355.000  185.000 70.000 79 B862.000 140.000
Febrero 367.000 - - 355.000 - 700.000 570,000  315.000 700.000 14 315.000 (40.000)
Marzo 640.000 985.000 420.000 280.000 15.000 1.028.500 908.500 435.000 52.500 976.000 13 450.000 170.000
Abril 120.000 730,000 325.000 565.000 - 570.000 832,500 172.500 570.000 9 172.500 (392.500)
Mayo 588.000 1.418.000 620.000 775.000 315.000 654.000 752.500 74.000 654.000 3 389.000 (386.000)
Junio 555.000 147.000 - 367.000 147.000 464.500 468.500 70.000 464.500 3 217.000 (150.000)
Julio 387.000 990.000 90.000 B880.000 225.000 1.113.500 516.500 667.000 60.000 1.053.500 19 892.000 12.000
Agosto 600.000 - - 280.000 - 190.000 814.000 43.000 190.000 7 43.000 (237.000)
Septiembre - - - 135.000 160.000 18.000  90.000 45.000 12 18.000 18.000
TOTALES 4.972.000 6.840.000 1.588.000 7.150.500 7.132.500 407.500 6.743.000

PROMEDIO 297.200 ©  682.000 144.364 487.400 162.900 650.045 648.409 272650 5,70% 04,30%
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6. SIMULACIONES DE OPTIMIZACION VENTAS.

Con objeto de validar informacion relacionada con la mezcla de productos
necesarios alcanzar objetivos de ventas y utilidades, se desarrollaron modelos de
optimizacion en Excel los cuales se explican a continuacion:

6.1. Simulacién para alcanzar un objeto puntual de ventas con constante
mezcla de productos.

El objeto de la simulacion es validar el comportamiento de las ventas de productos
para alcanzar una meta de ingresos de 2 millones de pesos mensuales, bajo el
supuesto de un comportamiento estable en la participacion de ventas de los
productos, como hasta el momento se han comportado. Esta simulacién, se realiza
bajo peticion inicial de la comercializadora, quien asegura que la mezcla de
productos vendidos tendra un comportamiento de venta igual en los proximos
periodos.

Bajo estos supuestos, lo resultados de la optimizacién muestran lo siguiente:

Tabla 12. Simulacion de ventas - comportamiento constante referencias

Con la restriccion de % de participacion de cada producto constante a lo largo del
tiempo, es imposible obtener un resultado exacto a $24.000.000 de utilidad anual
esperado por la comercializadora. Por esta razén, para llegar a un nivel de ventas
de $22.614.568 debe vender 12 veces la cantidad de productos que actualmente
esta vendiendo.

Esta meta representa un reto, pero es alcanzable solo si la comercializadora dedica
100% de su tiempo a la venta de sus productos, si obtiene sub-distribuidoras al
interior de empresas con muchas ejecutivas, un punto de venta fijo con alto trafico
de mujeres con poder de compra, 0 cualquier otro tipo de estrategia de incremento
de ventas.

205



6.2. Simulacién para alcanzar un objeto puntual de ventas, variando la
mezcla de productos.

El objeto de la simulacion es validar el comportamiento que deberian tener las
ventas de productos para alcanzar una meta de ingresos de 2 millones de pesos
mensuales, sin tener restricciones de referencias.

Al no trabajar con la restriccion de mezcla de productos, el resultado obtenido
maximiza las utilidades de las ventas y minimiza el resultado de mezcla de
productos, en la medida que distribuye las ventas en todos los productos.

Tabla 13. Simulacion de ventas sin restriccibn de comportamiento de
referencias

La tabla 5 presenta una alternativa para la venta de los productos actuales, dandole
mayor relevancia a los productos que generan utilidades mayores, pero sin dejar de
vender los demas productos. En esta simulacion, la comercializadora deberia
vender 1734 productos para generar utilidades anuales de $23.997.084.

Comparado con la simulacion anterior, aumenta la utilidad total y disminuye la
cantidad de productos a vender. Como conclusion, la comercializadora deberia
analizar la posibilidad de realizar mayor gestion de ventas de los productos mas
rentables con el objeto de generar una rentabilidad mayor.

7. ANALISIS DE DESCUENTOS.

Como parte del analisis realizado al negocio, se realiza una simulacion de
potenciales descuentos que podria manejar la empresaria por los productos
basados en una tasa i* del 16%, que representa el valor que pudiese obtener la
comercializadora en otro tipo de inversiones como factoring, o carteras colectivas.
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Tabla 14. Analisis de Descuentos Comerciales a clientes

CREDITO COMERCIAL
NEGOCIACION DESCUENTO

EMPRESA PROVEEDORA cioriattari asuenaventura

Segun los resultados de la simulacion, para el manejo de descuentos se determina
como valor maximo un 1,23 % para aquellas personas que paguen de contado y no
a 30 dias. Pero en este tipo de negocio, este tipo de descuento no representa
ningun tipo de valor al cliente final.

Por tanto, se recomienda a la comercializadora seguir con los precios actuales
mientras se generan volimenes de ventas mayores, que puedan viabilizar el
otorgamiento de descuentos a clientes, o considerar simplemente incrementar los
precios a clientas con pagos a mas de 30 dias.
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REGLA ABC o PARETO

Maria Isabel Botero
Jhony Alexander Gallo

Introduccidén

En la materia con el Profesor Buenaventura, se desarroll6 el tema de Regla ABC, el
cual utilizaremos como metodologia en la solucion de un problema practico, el cual
consiste en definir la priorizacién de estudio de las fuentes de mdultiples ataques
desde Internet que se dan a la empresa donde se desarroll6 el trabajo.

Metodologia
Los pasos a seguir en la aplicacién de esta técnica son los siguientes:

1. Obtencién de los Datos
2. Elaborar el diagrama de Pareto.

Ambientacién del Tema

Durante los ultimos afios, los resultados de la encuesta de criminalidad informatica
mundial del CSI, Computer Security Institute tienen una tendencia constante al
aumento.

Estimaciones del experto en seguridad Crhis Nikerson realiza una comparacion
entre el mercado ilegal de drogas con una estimacion de $400 billones de ddlares,
mientras que el mercado del cybercrimen se estima alrededor de $600 billones de
dolares. Esta comparacion muestra la importante amenaza a la cual se enfrentan
las compafiias hoy en dia.

Nuestro trabajo de aplicacion se desarrollara utilizando como fuente de datos la
Caja de Compensacion Familiar — Comfandi.

Se busca priorizar el andlisis de debe ejecutar un analista de seguridad y
determinar cuales son las fuentes de ataques principales que debe enfocarse y
tomar las medidas pertinentes y mitigar la exposicion, garantizando la disponibilidad
de los servicios de la Empresa.
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Aproximadamente se estan recibiendo 200 ataques por minuto, por este alto
volumen es necesario buscar alguna herramienta de andlisis que nos permita
priorizar el analisis. Utilizaremos la direccion IP como fuente del ataque y su niamero
de eventos, para determinar el TOP 20.

Grafico 1. Ataques durante 5 minutos.

Ahora bien, intentaremos aclarar el concepto de IP, es un nimero que identifica un
dispositivo en una red (internet). Para comprender mejor el concepto hagamos una
similitud con el numero de teléfono: Todas las conexiones telefénicas, ya sean fijas
0 moviles, tienen un numero de teléfono asignado Unico, que las identifica y que
permite la comunicacion. Basta marcar el nUmero de la persona con la cual quiero
charlar para comenzar la comunicacion. A grandes rasgos la comunicacion entre
dispositivos dentro de una red es muy similar: cada uno tiene su namero que lo
identifica y que permite la comunicacion con el mismo.

IP significa “Internet Protocol” y es un numero que identifica un dispositivo en una
red. Estos dispositivos al formar parte de una red seran identificados mediante un
namero IP Unico en esa red. La direccion IP esta formada por 4 nUmeros de hasta 3
cifras separados por “.” (punto). Los valores que pueden tomar estos numeros
varian entre 0 y 255, por ejemplo, una direccién IP puede ser 192.168.1.254 (cuatro
nameros entre 0 y 255 separados por puntos).

Como fuente de datos tomaremos la direccién IP fuente del ataque, para priorizar el
estudio de atacantes tomando como base la fuente y el nimero de ataques.

1. Obtencién de los datos.

Utilizando software de la empresa tomamos aproximadamente en un lapso de 5
minutos un poco mas de 1.000 ataques de seguridad informatica desde internet.
Definimos como la IP fuente y el nimero de incidentes desde dicha IP como los
factores relevantes para dar prioridad de revision la analista de seguridad.

Se muestra una parte del archivo que nos servira de insumo para el analisis.
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No. Time Source
1 0.000000 200.26.148.134
2 0.002091 200.26.148.134
3 0.004822 200.26.148.134
4 0.005844 200.26.148.134
5 0.007294 200.26.148.134
6 0.010086 190.7.151.239
7 0.010315 200.26.148.134
8 0.010971 190.7.151.239
9 0.011123 200.26.148.135
10 0.013015 200.26.148.134
11 0.013610 200.26.148.134
12 0.016601 200.26.148.134
13 0.018935 173.252.100.16
14 0.018996 173.252.100.16
15 0.019119 200.26.148.135
16 0.021316 72.21.81.253
17 0.021422 72.21.81.253
18 0.021560 200.26.148.135
19 0.021560 72.21.81.253
20 0.021682 72.21.81.253
21 0.021804 72.21.81.253
22 0.021834 200.26.148.135
23 0.021926 72.21.81.253

2. Elaborar el diagrama de Pareto.
Con los datos tomados se procede a elaborar el diagrama Pareto.

IP source intentos  Porcentaje x fuente % Acumulado CLASIFICACION
1 200.14.237.50 258 25,5% 25,5% A
2 200.26.148.135 227 22,5% 48,0% A
3 200.26.148.134 91 9,0% 57,0% A
4 72.21.81.253 90 8,9% 65,9% A
5 190.146.15.124 69 6,8% 72,7% B
6 173.252.100.16 56 5,5% 78,2% B
7 190.186.124.46 39 3,9% 82,1% B
8 190.143.114.8 24 2,4% 84,5% B
9 65.54.93.135 23 2,3% 86,7% B
10 181.155.30.180 17 1,7% 88,4% B
11 200.93.149.164 12 1,2% 89,6% B
12 190.7.151.239 10 1,0% 90,6% B
13 74.125.137.94 9 0,9% 91,5% B
14 186.169.147.12 6 0,6% 92,1% B
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15 186.83.202.191 6 0,6% 92, 7% B
16 10.5.253.20 5 0,5% 93,2% B
17 77.67.109.164 5 0,5% 93,7% B
18 10.1.54.33 4 0,4% 94,1% B
19 157.55.56.165 4 0,4% 94,5% B
20 208.80.54.20 3 0,3% 94,8% B
21 10.1.102.41 2 0,2% 95,0% B
22 10.35.1.2 2 0,2% 95,2% B
23 157.55.130.144 2 0,2% 95,4% B
24 157.55.235.151 2 0,2% 95,5% B
25 157.55.56.143 2 0,2% 95,7% B
26 157.55.56.146 2 0,2% 95,9% B
27 157.55.56.154 2 0,2% 96,1% B
28 157.56.52.30 2 0,2% 96,3% C
29 200.14.205.2 2 0,2% 96,5% C
30 204.14.235.54 2 0,2% 96,7% C
31 10.1.102.70 1 0,1% 96,8% C
32 10.1.102.85 1 0,1% 96,9% C
33 10.1.104.50 1 0,1% 97,0% C
34 10.1.106.32 1 0,1% 97,1% C
35 10.1.107.21 1 0,1% 97,2% C
36 10.1.109.11 1 0,1% 97,3% C
37 10.1.109.71 1 0,1% 97,4% C
38 10.1.111.29 1 0,1% 97,5% C
39 10.1.51.36 1 0,1% 97,6% C
40 10.1.54.131 1 0,1% 97, 7% C
41 10.1.98.17 1 0,1% 97,8% C
42 10.133.100.44 1 0,1% 97,9% C
43 10.20.100.33 1 0,1% 98,0% C
44 10.204.100.12 1 0,1% 98,1% C
45 10.28.100.14 1 0,1% 98,2% C
46 10.35.13.11 1 0,1% 98,3% C
47 10.35.3.11 1 0,1% 98,4% C
48 10.35.3.128 1 0,1% 98,5% C
49 10.35.3.69 1 0,1% 98,6% C
50 10.69.100.5 1 0,1% 98,7% C
51 10.9.2.7 1 0,1% 98,8% C
52 10.92.150.57 1 0,1% 98,9% C
53 10.92.150.61 1 0,1% 99,0% C
54 157.55.56.162 1 0,1% 99,1% C
55 166.210.3.210 1 0,1% 99,2% C
56 186.209.34.190 1 0,1% 99,3% C
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57 186.54.18.20 1 0,1% 99,4% C
58 190.69.120.236 1 0,1% 99,5% C
59 199.59.149.243 1 0,1% 99,6% C
60 200.110.174.20 1 0,1% 99,7% C
61 200.14.237.51 1 0,1% 99,8% C
62 65.55.223.38 1 0,1% 99,9% C
63 72.9.146.147 1 0,1% 100,0% C
Total 1011 100%

Con la siguiente clasificacion de criticidad podemos hacer la siguiente tabla de
prioridades.

2 aclo Prioridad dad A one
A Alta Revisién y Bloqueo
B Moderada Revision
C Baja Historico

Si no aplicaramos la regla ABC, el analista deberia revisar cada ataque, para
nuestro ejemplo deberia verificar 63 direcciones IP fuente, pero al aplicar la regla
ABC, el analista priorizaria e investigaria con prioridad las 4 primeras de la Regla
ABC, esto conduce a una reduccion del tiempo de analisis del 94%.

Conclusiones:

Logrando clasificar la criticidad por origen de ataques podemos mejorar la eficacia
de la respuesta y propender por la disponibilidad y continuidad de la empresa.
Adicionalmente optimizar los tiempos de ejecucion del analista de seguridad
informética.

La Regla ABC puede aplicarse en multiples situaciones, permitiendo hacer andlisis

y establecer prioridades, con mucha facilidad y logrando resultados muy utiles que
permiten mejores tomas de decisiones.
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OPTIMIZACION FINANCIERA CORPORATIVA:
CONFEPLASTICOS

Carlos Alberto Arturo
Gonzalo Carrasco
Emanuel Ortegén

PRESENTACION DE LA SITUACION

Confeplasticos fue fundada en 1987 en la ciudad de Cali por el sefior Oscar Arturo.
Su actividad econdmica desde su inicio hasta la fecha ha sido transformar resinas
plasticas primarias en productos terminados plasticos a través de procesos como
inyeccion, extrusion, soplado y troquelado.

Es una empresa con una estructura organizacional muy plana, que le permite
competir en el mercado ofreciendo precios muy competitivos debido a que sus
costos fijos administrativos son mas bajos que los del promedio del sector. Un factor
importante en la competitividad de la industria es el costo de las materias primas,
siendo este el costo de produccion mas significativo y de mayor peso en la
estructura de costos de las compafiias de este sector de la industria. Confeplasticos
actualmente se abastece de materias primas nacionales e importadas.
Confeplasticos enfoca su estrategia de ventas en el mercado de las grandes
empresas (consumo masivo) y su portafolio de clientes esta compuesto por
empresas como Colombina, Quala, JGB, C.A. Mejia entre otras grandes
compainiias. Exporta productos a Guatemala, productos que representan el 25% de
su facturacion.

Segun datos histéricos, el costo de materia prima para Confeplasticos ha sido en
promedio el 50% del valor de las ventas. Es un rubro significativo que merece ser
analizado desde el punto de vista de manejo de inventarios, para determinar si las
politicas establecidas optimizan o no el costo de manejo y de administraciéon. En
este trabajo se utilizara la clasificacion de inventarios por método ABC para
determinar cual de las materias primas es la de mayor relevancia o impacto,
posteriormente calcularemos el tamafo 6ptimo de pedido por el método de revision
continua, el cual sera comparado con el tamafio de pedido actual, informacién con
la cual al final del ejercicio se haran recomendaciones necesarias.

CIFRAS PERTINENTES Y ANALISIS DE LA SITUACION
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1. MATERIAS PRIMAS UTILIZADAS

e Polipropileno para Extrusion
e Polipropileno para Inyeccion

e PET

e Pigmento

El siguiente es el método de clasificacion ABC para las materias primas utilizadas
durante el ultimo afo, y su respectivo precio.

llustracion 1. Método clasificacion ABC

COSTO

IMPACTO

MATERIAS PRECIO | DEMANDA IMPACTO CLASIFICACION
PRIMAS ($/Ka) (Kg / afio) MAT(Eﬂ:ﬁi?IMA (%) ACUH:;[}.ADO Categoria (ABC)
Polipropileno para Extrusion | $ 3.200 385.836 1.234.675200] T71% 1% A
PET $3.100 144.000 446.400.000| 26% 96% B
Polipropileno para Inyeccion | § 3.500 4.012 14.042.0000 1% 97% C
Pigmento $9.000 | 5.400 48.600.0001 3% 100%
TOTAL $/afio 1.743.717.200] 100%

De acuerdo al método, el material de clasificado para la categoria A es
POLIPROPILENO PARA EXTRUSION. Lo que sugiere que el andlisis de tamafio
optimo de pedido se le debe hacer a esta materia prima.

2. SITUACION ACTUAL

El polipropileno se le compra a la empresa PROPILICO S.A., empresa localizada en
la ciudad de Cartagena. Esta empresa provee con un Lead Time de 4 dias. Se
piden 13.500 kilos cada vez que el inventario fisico llega a 10.000 Kilos. El costo de
pedir esta compuesto por. una porcion del costo del personal de ventas, un
porcentaje del personal de bodega y costo de montacargas. Se calcula de la

siguiente manera.

llustracion 2. Costo de pedir
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llustraciéon 3. Politica de control actual

UNIVERSIDAD ICESI
Facultad de Administracion y Economia
Departamento de Finanzas
Autor: GUILLERMO BUENAVENTURA

ADMINISTRACION DE INVENTARIOS

Calculo de Politicas de Control

Modelo: REVISION CONTINUA
Férmulas: Q* =12 D s/ (i o] (0.5) PR*= Dz -mQ + IS IS=z0
Ambiente:  Demanda independiente

Demanda y/o Tiempo de entrega no deterministicos
Inventario minimo promedio = |S (inventario de seguridad)

Variable: Simbolo Dimension Entrada Salida

Aplicacion: Entidad:
Articulo:

Demanda promedio

Costo de hacer un pedido
‘Costo porcentual mantenimiento
‘Costo de compra

Tiempo de trabajo

Tiempo promedio de entrega
Variacion Demandaent
‘Nivel de Servicio deseado

‘Tamafio Econémico de Lote
‘Punto de Reorden

Inventario de Seguridad
(valor normal ‘estandar)

‘Tiempo de ciclo
Pedidos er u'ansim al reordenar

_.Numam aﬂual da Pedidos
Costo de comprar
Costo de pedir
Costo de mantener
Costo de manejo
Costo de administracion
Politica de Control: 13.598,89  unidades,
Cada vez que el mventana - -
fisico llegue (baje) a 10.006,99  unidades.
Cos'm deman@a— 3 4804?7 S! ano.
otacil = 30,8 veces / afio.
Dumtﬂn del [nvamme = 11,8 dias calendario.
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3. PROPUESTA

Se propone mejorar el nivel de servicio que actualmente se encuentra en el 52%. Y
para esto se aumenta el valor de punto de reorden a 13.598 kilos, que es el mismo
valor del tamafio de pedido (se utiliza la herramienta de Excel buscar objetivo),
logrando asi aumentar el nivel de servicio a 54%. Este nuevo calculo implica
aumentar el inventario promedio y el inventario de seguridad.

llustracion 4. Politica de control propuesta.

UNIVERSIDAD ICESI
Facultad de Administracion y Economia
Departamento de Finanzas
Autor: GUILLERMO BUENAVENTURA

ADMINISTRACION DE INVENTARIOS

Calculo de Politicas de Control

Modelo: REVISION CONTINUA
Férmulas: Q*=2D s/ (o))" (0,5 PR* = D1 -mQ + IS IS=z0
Ambiente: Demanda independiente

Demanda y/o Tiempo de entrega no deterministicos
Inventario minimo promedio = |S (inventario de seguridad)

Aplicacion: Entidad:
Articulo:

Variable: Simbolo Dimension Entrada Salida

Pi,mln Reordan
Inventario de Seguridad
(valor normal estandar)

Politica de Control:

Rotacin del inventario
Doraciin del Inventaris =
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ANALISIS COMPARATIVO

Con el mejoramiento del nivel de servicio de 52% a 54%, se incrementa el punto de
reorden a su punto maximo, que en este caso es el tamafo del pedido. Si quisiera
aumentar mas el servicio, tendria que aumentar el tamafio del pedido para poder
subir el punto de reorden. También se incrementa el costo de manejo y suben los
dias de inventario.

llustracién 5. Comparacion situacion actual y propuesta

ITEMS UNIDADES |ACTUAL |PROPUESTA |VARIACION
Q* Kg 13.599 13.599 0

PR Kg 10.007 13.599 3.592
Costo de Manejo $ / afio 3.480.477 |4.127.594

Rotacion de

Inventario Veces / afno |31 24 -7

Duracién de

Inventario Dias 12 15 3

CONCLUSIONES

1. Para el caso estudio un leve incremento en el nivel de servicio generaria un
alto impacto en el costo del capital requerido. El inventario promedio se
incrementaria de 12.519Kg a 16.111Kg, es decir a $11.494.400 al afio.

2. Con el nivel de servicio que esta definido en la actualidad (52%) no se han
presentado desabastecimientos, lo que sugiere que las politicas de manejo
de inventario de la compafiia son adecuadas y no hay riesgo.

3. Para no incurrir en sobrecostos se recomienda continuar con la politica
actual de inventarios.
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PARTE VII

PROYECTOS DE
INVERSION

TRABAJOS FINALES DE INVESTIGACION
DEL CURSO DE LA MAESTRIA EN FINANZAS:

“TEORIA BASICA DEL INTERES”
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EVALUACION Y SELECCION DE PROYECTOS PRESENTADOS AL
FONDO EMPRENDER REGIONAL NARINO

Andrés Felipe Hoyos Martin
Marta Isabel Mena Zambrano

1. INTRODUCCION

El presente trabajo tiene como objetivo principal, la evaluacion y seleccién de los
proyectos del departamento de Narifio, que fueron postulados al fondo Emprender y
gue se clasificaron como viables.

Se pretende con este andlisis asignar un capital semilla a los proyectos
seleccionados, con base en dos determinantes: la rentabilidad del proyecto y su
impacto social.

2. PRESENTACION DEL FONDO EMPRENDER

Es un Fondo creado por el Gobierno Nacional para financiar iniciativas
empresariales que provengan y sean desarrolladas por alumnos del SENA que
haya finalizado la etapa lectiva de un programa de formacion, alumnos o egresados
de cursos del SENA en el programa jovenes rurales y linea de formacién de lideres
del desarrollo, estudiantes que se encuentren cursando los dos (2) ultimos
semestres en un programa de educacion superior reconocido por el Estado de
conformidad con las Leyes 30 de 1992 y 115 de 1994, personas que hayan
concluido materias dentro de los Ultimos doce (12) meses, profesionales
universitarios cuyo primer titulo haya sido obtenido durante los ultimos 24 meses,
estudiantes o egresados que se encuentren cursando especializacion y/o maestria
gue hayan culminado y obtenido la certificacion dentro de los ultimos 12 meses. Las
condiciones de beneficiarios del Fondo Emprender se establecen ampliamente en el
Acuerdo 004 del 26 de marzo del 2009.

El Fondo Emprender se rige por el derecho privado, y su presupuesto esta
conformado por el 80% de la monetizacién de la cuota de aprendizaje de que trata
el articulo 34 de la ley 789 del 2002, asi como por los aportes del presupuesto
general de la nacién, recursos financieros de organismos de cooperacion nacional e
internacional, recursos financieros de la banca multilateral, recursos financieros de
organismos internacionales, recursos financieros de fondos de pensiones y
cesantias y recursos de fondos de inversion publicos y privados.
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Objetivo del Fondo Emprender

Apoyar proyectos productivos que integren los conocimientos adquiridos por los
emprendedores en sus procesos de formacion con el desarrollo de nuevas
empresas.

El Fondo Emprender facilita el acceso a capital semilla al poner a disposicion de los
beneficiarios los recursos necesarios en la puesta en marcha de las nuevas
unidades productivas.

3. PRESENTACION DE LOS PROYECTOS

a) Tangua Natural

Produccién y comercializacion de aromaticas con Stevia. Es un proyecto de
transformacion y comercializacién de plantas medicinales empacadas en bolsas de
aromatica de manzanilla, menta, cedrén y hierbabuena endulzados con stevia que
permita a la poblacion mejorar la salud y prevenir enfermedades, manteniendo un
precio estable, generando empleo y trabajando con eficiencia y competitividad en el
municipio de Tangua, Departamento de Narifio.

b) Centro de Acopio y Comercializacion de Tomate

Este proyecto busca crear un centro de acopio y comercializacion de tomate de
mesa, lider en el sector agricola del Municipio de San Bernardo - Narifio,
estableciendo una estructura organizacional y administrativa; acopiando
inicialmente tres tipos de calidades de tomate 1, 2 y 3 a partir del afio 2.011
aplicando préacticas de manufactura con el fin de obtener productos competitivos en
el mercado regional y nacional. Se pretende generar tres empleos bajo el sistema
de jornal y tres mas de ndémina; generar ventas anuales de $244.815.900

c) Cuero Pez

Este proyecto busca establecer una empresa para la elaboracion de productos
manufactureros, artesanales y de oficina en cuero de pescado, posicionandose
como una organizacion innovadora y generadora de empleo y alternativas
econdémicas; para abrir puertas a un mercado nacional e internacional.
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Se pretende obtener unas ventas totales para el primer afio de $125.520.000,
$143.110.692,21, para el segundo afio, $ 160.312.010,25, en el tercer afio, para el
cuarto afio unas ventas de $ 183.295.906,73 y $ 208.333.879,22 en el quinto afio.
Asi como alcanzar una rentabilidad de 38.56%. que garantice el éxito del proyecto y
generar 2 empleos directos y 3.33 empleos indirectos creados por jornales.

d) Conservas de fresa

Establecer una empresa productora y comercializadora de conservas en fresa en el
corregimiento de cabrera, municipio de Pasto, Departamento de Narifio.

Satisfacer la demanda existente de Conservas en la region (Narifio), ofreciendo un
producto en un 90% de mejor calidad y excelente presentacion, para alcanzar unas
ventas promedio de $113.900.000 millones de pesos en el primer afio de
funcionamiento de la empresa.

e) Productoray comercializadora de orellanas

Establecer una empresa productora y comercializadora de orellanas frescas
municipio de La union, Narifio; aplicando la norma técnica y dirigiendo la produccién
a la nutricion de las familias de la Unién, y a la alimentacion de nifios y adulto mayor
dentro de los programas del bienestar familiar, crear 3 empleos directos y 7
indirectos gracias a la formacion de la empresa.

Obtener ventas 6000 kg de orellanas anuales.

Generar un impacto regional, ambiental, social y econémico. Aplicar una produccion
limpia para la produccion de la orellana sin la utilizacion de quimicos.

f) Procesamiento y comercializacion de pan de maiz con arracacha

Crear una empresa dedicada a la elaboracion y comercializacion de Pan de maiz y
arracacha enriquecido con queso o cuajada y otros productos enriquecidos con
harina de arracacha en el Municipio El Tambo, Narifio; se pretende la generacion
de seis empleos para los emprendedores del municipio El Tambo, mejorando sus
ingresos y calidad de vida, se pretende alcanzar ventas promedio de $93.000.000
de pesos en el primer afio de funcionamiento de la empresa.
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g) Centro de acopio de Panela

Establecer un centro de acopio, empaque Yy comercializacion de panela
‘ACOPIPANELA”, en la vereda San Miguel, municipio de Sandona, Departamento
de Narifio, para satisfacer la demanda existente en el mercado nacional de panela
debidamente empacada, garantizando calidad y volimenes de comercializacion,
ofreciendo un producto calidad y excelente presentacion, para alcanzar unas ventas
promedio de $532.500.000 millones de pesos en el primer afio de funcionamiento
de la empresa; contribuir a la generacién de 6 empleos permanentes para el manejo
integral del centro de acopio, dos cargos en ventas que se encargaran de la
comercializacién total de la panela, mas un cargo en administracion que se
encargara del manejo administrativo y financiero del mismo, suministrar al mercado
nacional, 7500 pacas de 25 kilos de panela en bloque por 1 kilo y 4500 pacas de 25
kilos de panela pulverizada. Obtener el reconocimiento de la marca “panela
CANAVITAL”, en los principales centros de comercializacién nacional,
supermercados y almacenes de cadena nacionales.

h) Produccion y comercializacion de plantulas de hortalizas

Crear una platina tecnificada con capacidad para 157.000 plantulas de hortalizas,
producidas con buenas practicas agricolas, implementando sistemas de calidad,
sanidad y produccion limpia; para satisfacer la demanda insatisfecha de los
agricultores en especial los cultivadores de tomate larga duracion, permitiendo asi
mejorar los ingresos de los integrantes del proyecto y por ende incrementando y
optimizando la calidad y rendimiento de los cultivos en los municipios de la zona
norte del Departamento; satisfacer la demanda insatisfecha existente en los
municipios de la zona norte del Departamento de Narifio, ofreciendo plantulas de
hortalizas un 90% de mejor calidad, organicas, y producidas con buenas practicas
agricolas, para alcanzar unas ventas promedio de $ 270.000.000 millones de pesos
aproximadamente en el primer afio de funcionamiento de la empresa, generar un
(1) empleo permanente para la administracion que se encargara del manejo
administrativo y financiero de Ila empresa “PLANTULAS HORTICOLAS
CHAPIURCO?”, dos (2) empleos permanentes en ventas que se encargaran de la
promocion y comercializacion de las plantulas de hortalizas, en el primer afio 1.080
jornales/dia, cuyas labores se orientaran a la parte productiva y operativa de la
empresa.
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i) Farmacia de venta de medicamentos para la poblacion infantil

Posicionar en el mercado de la ciudad de Pasto una farmacia exclusivamente
infantil, para asi poder llegar a todas las necesidades, tanto econdémicas como
sociales, de esta comunidad, ofreciendo un servicio totalmente innovador, diferente
gue impacte y llame realmente la atencion de nuestros visitantes, ademas generar
alrededor de cinco empleos directos, ofrecer calidad en cada producto de venta al
publico, tanto en los productos de facil acceso, como el de dificil acceso, para que
el cliente quede satisfecho, y ademas economice tiempo y dinero.

j) Restaurante en el cafién de Juanambu

Con servicio de restaurante en preparacion de comida sana elaborada con
productos propios de la region: Crear un Restaurante de “‘comida sana cafién de
Juanambu” en el municipio de Buesaco, utilizando productos limpios de la regién,
generando ventas para el primer afio de 157.400.000, incentivar al turismo a traves
de una excelente atencion, generar 3 empleos por jornales y 3 empleos
administrativos contando con mujeres cabeza de familia.

k) Platano en snakcs y harina

Pretende realizar en el municipio de La Union, frituras en diversas formas: hojuelas,
bastones, lisos, rizados y saborizados en limén y pollo, y la harina se realiza
mediante un proceso de secado del fruto utilizando como recurso un secador solar.

4. MENCION DEL MERCADO

a) Tangua Natural

Se ha definido como mercado objetivo los municipios de Yacuanquer, Pasto, Ipiales
y Tuquerres donde se resaltan los siguientes nichos de mercado:

e Grandes superficies

e Supermercados

e Tiendas de barrio

El mercado objetivo para efectos del proyecto se define en dos tipos de
consumidores: los intermediarios como: grandes superficies, supermercados y
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tiendas de barrio. Y los consumidores finales. Los primeros, corresponden a
consumidores mayoristas y los segundos estan constituidos por todas las personas
consumidoras de aromaticas; sin distincion de estrato socioecondmico. Estos dos
tipos de clientes, conocen de las propiedades nutricionales y medicinales que
ofrecen las diferentes hierbas arométicas. De igual manera, existen recursos
disponibles para poder comprar el producto.

b) Centro de Acopio y Comercializacion de Tomate

Se ha definido como mercado obijetivo la ciudad de Cali y Pasto, donde se resaltan
los siguientes nichos de mercado:

Cali
* Bodega propiedad de COYPROTOSAN en la Central de abasto CAVASA
* Supermercados OLYMPICA y CONFANDI
e Pasto
* Plaza de mercado el potrerillo
» Central de suministros TALLO VERDE
* Fundacion Mijitayo

El mercado objetivo para efectos del proyecto se define en dos tipos de
consumidores: los intermediarios como: La Asociacion COYPROTOSAN propietaria
de la bodega en la central de abastos CAVASA, plazas de mercado, central de
suministros  TALLO VERDE, Fundacion MIJITAYO vy supermercados como
OLYMPICA Y CONFANDI. Y los consumidores finales. Los primeros, corresponden
a consumidores mayoristas y los segundos estan constituidos por todas las
personas consumidoras de tomate; sin distincion de estrato socioeconémico. Estos
dos tipos de clientes, conocen de las propiedades nutricionales que ofrece la
hortaliza producida orgadnicamente e incluyen en su menu una alta demanda de
estas. De igual manera, existen recursos disponibles para poder comprar el
producto.

c) Cuero Pez

Se ha definido como mercado objetivo el municipio de Pasto donde se resaltan los
siguientes clientes potenciales: Damas, Caballeros, Jovenes de la ciudad de Pasto,
Almacenes comercializadores de productos en cuero

El mercado objetivo para efectos del proyecto se define en dos tipos de
consumidores: los almacenes que adquieren los productos elaborados en cuero de
pescado Y los consumidores finales. Los primeros, corresponden a consumidores
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mayoristas y los segundos estan constituidos por todas las personas consumidoras
de bolsos carteras, billeteras, correas papeleras articulos artesanales y de oficina.

d) Conservas de fresa

El mercado para las conservas de fresa se han distinguido: en un 60% los
supermercados, 20% las tiendas, y 20% demas almacenes de cadena; entre los
gue encontramos Amorel, Abraham Delgado, Metropoli, Alkosto y restaurantes
como Sulerna y la Merced.

El mercado objetivo que inicialmente cubrird se encuentra en San Juan de Pasto,
exactamente las empresas productoras de lacteos, hoteles, restaurantes y
panaderias de la ciudad, posteriormente el mercado nacional incursionando en
regiones como Cauca, Valle del Cauca y Putumayo y a largo plazo el mercado
internacional como es el caso de Ecuador. Para los estudios de viabilidad y
factibilidad se tomaron cifras y datos de la ciudad de San Juan de Pasto que es el
primer mercado objetivo, esto con el fin de crear una idea especifica del mercado
regional y el potencial del mercado nacional e internacional representado en
algunas cifras reales.

e) Productoray comercializadora de orellanas

En el Departamento de Narifio, se ha cultivado orellanas en forma intermitente para
autoconsumo en los municipios de Narifio, Veredas San José, Rosario, San Felipe,
Zaragoza, Josepe, Alto Bombona y Churupamba; ademas existe una distribuidora
de alimentos perecederos (DELSURCO), ubicada en el barrio San Martin de la
ciudad de Pasto, quienes cuentan con un laboratorio en el cual se estan realizando
pruebas, con el fin de determinar el sustrato mas adecuado para el crecimiento de
esta variedad; cabe destacar la labor que se esta realizando por parte de un grupo
de profesionales independientes, que efectian la misma labor del laboratorio
mencionado, ubicado en el kilbmetro 2 salida norte de la ciudad de Pasto, quienes
pretenden establecer una futura comercializacién del producto, pero que aun no
han comenzado a estudiar la posibilidad de la produccion de semilla a nivel local.

f) Procesamiento y comercializacién de pan de maiz con arracacha
Se ha definido como mercado objetivo los municipios de El Tambo, El Pefiol, Narifio

y La Florida donde se resaltan los siguientes nichos de mercado:
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» Tiendas de barrio
* Consumidor final

El mercado objetivo para efectos del proyecto se define en dos tipos de
consumidores: los intermediarios: tiendas de barrio. Y los consumidores finales. Los
primeros, corresponden a consumidores mayoristas y los segundos estan
constituidos por todas las personas consumidoras de productos de panaderia; sin
distincion de estrato socioecondmico. Resaltando que este producto tiene un valor
nutricional adicional, gracias a que esta enriquecido con harina de arracacha, se
hara énfasis en madres de familia, que se preocupan por brindarles la mejor
nutricion a todos los miembros de su nucleo familiar, en especial de los nifios en
etapa de crecimiento.

g) Centro de acopio de Panela

La empresa ACOPIPANELA con su marca CANAVITAL tiene garantizado el
mercado en el centro del pais donde hay demanda de panela con excelente
presentacion, por lo que se cuenta con la Promesa de Intencion de Compra por
parte de la reconocida mayorista ALEXANDRA DELGADO MESA que maneja un
mercado estable y actualmente se dedica a comercializar la panela de la Marca
DELICIA que se produce en el Trapiche el Manantial de Sandona.

h) Produccién y comercializacion de plantulas de hortalizas

Se ha definido como mercado objetivo los municipios de la zona norte del
Departamento de Narifio, entre los cuales por su mayor produccion de hortalizas en
especial de tomate de mesa larga duracion, podemos mencionar los siguientes:

Agricultores del municipio de San Bernardo
Agricultores del municipio de San José de Alban
Agricultores del municipio de San Pablo
Agricultores del municipio de la Unidn
Agricultores del municipio de la Cruz, entre otros

El mercado objetivo para efectos del proyecto se define en un dos tipos de clientes:
los agricultores de de tomate, pimentdn, acelga, lechuga entre otras hortalizas; de
los municipios anteriormente mencionados. Y los intermediarios. Los primeros,
corresponden a clientes potenciales mayoristas, productores en especial de tomate
de mesa larga duracion bajo sistema de invernadero, y los segundos estan
constituidos por intermediarios; que se dedican a comprar plantulas de hortalizas
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para luego revenderlas en determinados mercados (agricolas) sin distincion de
estrato socioecondémico. Estos dos tipos de clientes, conocen de las caracteristicas
en cuanto a calidad y rendimiento que ofrece las plantulas de hortalizas producida
con buenas practicas agricolas en los cultivos. De igual manera, existen recursos
disponibles para poder comprar el producto.

i) Farmacia de venta de medicamentos para la poblacion infantil

Dentro del mercado nacional aun no se conoce una farmacia infantil establecida o
posicionada. Uno de nuestros objetivos es posicionarnos siendo los pioneros en
implementacion de un servicio exclusivamente para nifios.

Realizando un estudio de mercadeo hemos logrado conocer que es el mundo
infantil quien compra, quien vende, y es quien se encarga del movimiento comercial
en la canasta familiar.

El desarrollo del sector salud y las buenas perspectivas de este impactan el
surgimiento de negocios relacionados, como es el caso de los droguistas.
Establecimientos que cada vez toman mas relevancia y por lo cual los droguistas
requieren mas competencia.

j) Restaurante en el cafion de Juanambu

Se ha definido como mercado objetivo el municipio de Buesaco, Pasto, el interior
del Pais, y el norte de la republica del Ecuador donde se resaltan los siguientes
nichos de mercado:

* Alcaldias de Municipios A saciados.

» Entidades como los colegios, bancos, empresas privadas.
* Los hogares comunitarios del bienestar familiar

» Cooperativas de transporte.

» Agencias de viajes.

El mercado objetivo para efectos del proyecto se define en un tipo de
consumidores: Que corresponden a los turistas que visiten el parque turistico
Canon del Juanambu donde se encuentra el restaurante de comidas sanas que
esta constituido sin distincion de estrato socioecondémico. Este tipo de clientes,
conocen de las propiedades nutricionales que ofrece este restaurante con su menu
100% organico.
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k) Platano en snakcs y harina

En el municipio de la Union Narifio, el mercado objetivo para los de platano son las
tiendas de colegio, principalmente de tres instituciones educativas de un tamafio
importante con una comunidad educativa representativa con un tamafio en niamero
de estudiantes de 8000 alumnos aproximadament. El activo desarrollo comercial del
Municipio permite tener en cuenta el gran nimero de establecimientos comerciales,
entre ellos las tiendas de Barrio del casco urbano.

Es importante resaltar que el 64% de la poblacion de La Union (Narifio), es rural
también se aprovisionara el producto a las tiendas de los 9 Corregimientos con sus
respectivas Veredas. Dentro del mercado potencial también se tomara como
mercado objetivo el Municipio de San Pedro de Cartago en Especial a las tiendas
de barrio del casco Urbano y las tiendas del Colegio en sus diferentes sedes,
igualmente para el Municipio de Mercaderes Cauca. De igual manera, para la
ciudad de Pasto se tiene dos contactos comerciales los cuales son los
Supermercados Amorel y Tigre de la Rebaja.

5. REFERENCIA TECNICA

Para cada proyecto se tuvieron en cuenta dos elementos, para calcular el monto de
la inversion inicial: La inversion de infraestructura y los costos de puesta en marcha.
En la siguiente tabla se muestran los valores que se tuvieron en cuenta para cada
proyecto, en cuanto a la inversion inicial en infraestructura y los costos de puesta en
marcha.

PROYECTO INVERSION INICIAL MONTO SOLICITADO
INFRAESTRUCTURA | PUESTA EN MARCHA |TOTAL AL FONDO

Tangua Natural $ 41,320 $4,070| $45,390 S 56,650
Centro de Acopio de Tomate $ 51,894 $838| S$52,732 S 64,890
Cuero Pez S 33,284 $977| S34,261 S 43,260
Conservas de Fresa S 24,480 $4,000| $28,480 $ 42,745
Comercializadora de Orellanas $20,725 $4,020| $24,745 $31,930
Pan de Maiz con Arracacha $ 36,513 $240| $36,753 S 41,200
Centro de acopio de Panela S 62,064 $7,020| $69,084 $ 72,250
Produccidn de Plantulas $ 30,961 $1,365| $32,326 $ 59,740
Farmacia $22,400 $ 400 $ 22,800 $ 39,655
Restaurante el Cafidn S 82,496 $1,290| $83,786 $ 77,250
Platano en snacks y harina S 46,930 S640| S47,570 $ 59,740
TOTAL $ 453,067 $24,860| $477,927 $ 589,310

Nota: Valores dados en miles de pesos.
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6. CIFRAS OPERATIVAS Y FLUJOS DE FONDOS

Dentro de las cifras operativas se tuvieron en cuenta para cada proyecto los
siguientes elementos, durante los primeros 5 afios de operacion:

e Ingresos

e Compras

e Gastos de Administracion
e Gastos de personal

Con base en los datos anteriores, a cada proyecto se le calcularon las utilidades de
los 5 afios siguientes, restando a los ingresos; las compras, los gastos de
administracion y los gastos de personal (Véase ANEXO 1).

De manera adicional se tomé en cuenta el impacto social, que cada proyecto
generaria en su sector, por lo que fue necesario realizar una calificacion cualitativa
para cada uno de ellos, el cual depende de tres caracteristicas principales:

e Suple necesidades de demanda con escasez en un sector especifico

e Demanda productos originarios del sector.

e Ayuda a la conservacion del medio ambiente mediante métodos como el
reciclaje.

Calificacion de impacto social:

Tangua Natural — Calificacion: 20

Su impacto social es poco, ya que el Unico que beneficiaria al sector seria a
descentralizar la produccién de aromaticas, la cual se encuentra centralizada en
Bogota.

Centro de Acopio de Tomate — Calificacién: 40
Se le da esta calificacion, ya que proveeria un centro de acopio para los
productores de tomates cerca de la zona, facilitandoles la venta de estos.

Cuero Pez — Calificacion: 20
No beneficia a ningun productor o consumidor del sector, pero ayuda al medio
ambiente produciendo con materiales reciclables.

Conservas de Fresa — Calificacion: 50

Suple una gran demanda con escasez de oferta en el municipio de San Juan,
Narifio y su competencia estaria en Bogota, por lo que podria ampliar su oferta a
todo el departamento.
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Comercializadora de Orellanas — Calificacion: 70
Beneficia a muchos productores locales que cultiven Orellanas, ademas el producto
tiene una proyeccion muy grande en términos de comercializacion.

Pan de Maiz con Arracacha — Calificacion: 0
No genera ninguna clase de impacto social dentro del sector.

Centro de acopio de Panela — Calificacion: 40
Serviria como centro de acopio a los productores de panela del municipio de
Sandond , Narifio, facilitAndoles la comercializacion del producto.

Produccioén de Plantulas — Calificacion: 70
Supliria una demanda de plantulas en los municipios del norte de Narifio, que por el
momento es escaza y de mala calidad.

Farmacia — Calificacion: 0
No genera ninguna clase de impacto social dentro del sector.

Restaurante el Cafion — Calificacion: 0
No genera ninguna clase de impacto social dentro del sector.

Platano en snacks y harina — Calificacion: 0
No genera ninguna clase de impacto social dentro del sector.

7. EVALUACION FINANCIERA

En primer lugar, para el calculo del valor presente neto de los flujos de caja de cada
proyecto, se tomd como tasa de interés de oportunidad, las tasa del 5,33%, la cual
fue la que pagaron este afio, los bonos TES con vencimiento a 5 afios.

Para la eleccién de los proyectos, se toma que el Fondo Emprender tiene un capital
de $340,02 millones de pesos, equivalentes a 60 SMMLYV, para invertir en los 11
proyectos financiables. Como se pude observar en la tabla del capitulo 4, la suma
de los montos solicitados por los 11 proyectos es de $589,31 millones de pesos, lo
cual es mayor a los gque tiene destinado el fondo emprender.

Dado lo anterior, se decide seleccionar los mejores proyectos, con base en su

rentabilidad cuantificada mediante el VPN y su impacto social, que se calcula
mediante una calificacion cualitativa.
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Dada la calificacion cualitativa, se procede a cuantificar su beneficio social en
proporcion al monto solicitado, el cual es sumado a la rentabilidad del proyecto
(VPN), arrojando de esta manera el beneficio global del proyecto (Véase ANEXO 1).

8. DECISIONES PARA VARIOS PROYECTOS

Para el proceso de optimizacion, se utilizé la herramienta de optimizacion dinamica
de Excel llamada Solver la cual arroja resultados 6ptimos dado una funcién objetivo
y unas restricciones. En la siguiente tabla, se pueden observar los valores que se
tomaron como funcién objetivo y los que se tomaron para las restricciones,
adicionalmente se realizaron 2 escenarios; en el primero solo se tomo el VPN de los
proyectos dentro de la funcion objetivo a maximizar y el segundo escenario tomo
adicionalmente el beneficio social de cada uno de ellos.

Funcidn objetivo

Restriccion

PROYECTO

VPN Beneficio Social | Beneficio Global | Monto solicitado
Tangua Natural $ 98,543 $11,330 $ 109,873 $ 56,650
Centro de Acopio de Tomate $119,018 S 25,956 S 144,974 S 64,890
Cuero Pez $ 207,081 $ 8,652 $ 215,733 $ 43,260
Conservas de Fresa S 86,698 $21,373 $ 108,071 $ 42,745
Comercializadora de Orellanas $ 74,195 $ 22,351 S 96,546 $31,930
Pan de Maiz con Arracacha $ 80,192 S0 $ 80,192 $ 41,200
Centro de acopio de Panela $120,158 S 30,900 $ 151,058 $ 72,250
Produccidn de Plantulas $ 163,858 $ 41,818 $ 205,676 $ 59,740
Farmacia S 94,806 SO $ 94,806 $ 39,655
Restaurante el Cafidn S 148,252 SO S 148,252 $ 77,250
Platano en snacks y harina $ 93,867 SO S 93,867 $ 59,740

Nota: Valores dados en miles de pesos.

Escenario 1:

Segun los calculos realizados en el ANEXO 1, si solo se tiene en cuenta el VPN que
arroja cada proyecto, se puede decidir que los proyectos seleccionados serian:

Restaurante el Cafién
Cuero Pez

Farmacia

Conservas de Fresa

Pan de Maiz con Arracacha

Comercializadora de Orellanas
Produccién de Plantulas
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Lo anterior arrojaria una inversion total de $336 millones de pesos, con un beneficio
total de $855 millones de pesos.

Escenario 2:

Ahora bien utilizando dentro de la funcion objetivo el VPN mas el beneficio social,
se seleccionarian los siguientes proyectos:

e Cuero Pez

e Farmacia

Conservas de Fresa
Comercializadora de Orellanas
Produccion de Plantulas
Tangua Natural

Centro de Acopio de Tomate

Esto arrojaria una inversion total de $339 millones de pesos, con un beneficio total
de $976 millones de pesos, el cual incluye la suma de los VPN y del beneficio
social, de los proyectos seleccionados.

9. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En primer lugar se puede concluir, que los proyectos a financiar deben ser:

Cuero Pez

Farmacia

Conservas de Fresa
Comercializadora de Orellanas
Produccion de Plantulas
Tangua Natural

Centro de Acopio de Tomate

Estos proyectos, son los que aportan un mayor beneficio, tanto financiero como
social. Por otro lado, es importante resaltar que la inclusion de una variable que
mida el impacto social dentro de los proyectos es fundamental, ya que sin ella es
muy probable que se escogiesen proyectos como la elaboracién del pan de maiz
con Arracacha y el restaurante el pefion, los cuales no generarian ningun impacto
social dentro del sector objetivo, y adicional se dejarian de escoger proyectos como
la Tangua Natural y el centro de acopio de Tomate, que si bien no generan un VPN
alto en comparacion con los otros proyectos, tienen un impacto social importante
dentro del sector a realizar cada respectivo proyecto.
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PROYECTO DE REFORESTACION CON FINES
INDUSTRIALES — PRODUCTIVOS.

Angela Maria Giraldo
Johnson Velasquez
Nelson Lenis

1. Presentacion del Proyecto

Colombia cuenta con un sector forestal que representa un enorme potencial de
desarrollo, creacion de riqueza y generacién de empleo en el campo colombiano.
De acuerdo con datos suministrados por el ministerio de Agricultura 5 hectareas de
una plantacién forestal generan un empleo directo y varios indirectos.

En Colombia, los suelos con vocacion forestal, incluyendo aquellos de bosque
natural, son cercanos a los 67 millones de hectareas, de las cuales 25 millones son
aptos para la reforestacion comercial altamente productiva, es decir en Colombia se
aprovecha menos del 1% de las areas aptas para reforestacion productiva. Por
ejemplo, en Chile, un pais con 5 millones de hectareas aptas para plantaciones
forestales exportdé 2.400 millones, mientras que Colombia con un hectareaje apto
cinco veces superior a Chile solo exporto 61 millones de délares en productos
maderables durante el mismo periodo.

De acuerdo a lo anterior, podemos concluir que nuestro sector forestal tiene un
increible potencial de crecimiento.

La madera tiene diferentes usos, como lo veremos en el presente trabajo, adicional
evaluamos la viabilidad econdmica en un proyecto de reforestacion con fines
industriales en Colombia.

Nuestra evaluacién se enfoca en la valoracion de una hectarea tipica de una
plantacién forestal para la produccién de madera con fines industriales, porque de
acuerdo a nuestro analisis, en este sector se observa una fuerte demanda por parte
de los productores de papel y de las aserias, y existe una baja oferta por parte de
los productores de madera.

233



2. Descripcion del Mercado
La Reforestacion

Es una operacion en el ambito de la silvicultura destinada a repoblar zonas que en
el pasado estaban cubiertas de bosques que han sido eliminados. Por extension se
llama también reforestacion a la plantacion mas o menos masiva de arboles, en
areas donde estos no existieron, por lo menos en tiempos historicos.

La reforestacion puede estar orientada a:

» Mejorar el desempefio de la cuenca hidrogréfica.

* Produccién de madera para fines industriales.

* Produccién de bienes (madera, resinas, latex, taninos, pulpa y aglomerados.
* Frenar el avance de las dunas de arena.

* Proveer lefia y carbdn para cocinar alimentos y otros usos.

* Servicios ambientales:

Para la reforestacion pueden utilizarse especies nativas o especies introducidas, la
seleccion se debe realizar en funcion del objetivo de la plantacion y del turno de
aprovechamiento. La reforestacibn en tierras deterioradas, desarrolladas en
proyectos sociales de siembra de arboles produce resultados positivos, por los
bienes que se producen y por los servicios ambientales que prestan.

Si bien se puede decir que la reforestacién en principio es una actividad benéfica,
desde el punto de vista del medio ambiente, existe la posibilidad que también
produzca impactos ambientales negativos cuando los proyectos no se planifican de
acuerdo a los objetivos, requerimientos de la especie y la oferta ambiental del sitio.

Conexo a la actividad forestal se desarrollan otras actividades como:

e Mejoramiento de la calidad de vida de las comunidades.

e Construccion de escuelas, puestos de salud y sitios de transformacion y
comercializacion.

e Produccion de plantas (viveros).

e Desarrollo o mejoramiento de infraestructura vial
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Proceso grafico de la siembray cosecha.

Seleccioén del Sitio

Intervencion del lote

Preparacién de la semilla
Aclimatacién e hidratacion

Siembra

Control de crecimiento

Estabilizacién — maduracion
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Preparacién para cosechar

Cosecha

Transporte

Usos de la madera:

A continuacién presentamos una lista de los principales productos forestales, con
una definiciébn resumida segun la Organizacion de las Naciones Unidas para la
Agricultura y la Alimentacion - FAO.

Madera de rollo:

Madera en bruto. Madera en estado natural, tal como
se corta 0 cosecha de otra manera, con o sin corteza,
rolliza, partida, escuadrada en bruto o en otras formas
(por Ej., raices, tocones, protuberancias). Abarca toda
la madera extraida, es decir, las cantidades tomadas
de los bosques y de arboles fuera del bosque,
incluyendo la madera recuperada del desmonte natural
y de pérdidas de explotacion.
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Combustible de madera:

Madera que se utiliza en bruto como combustible para
diversos fines, tales como cocinar, calentarse o
producir electricidad y madera empleada para obtener
carbon vegetal.

Madera en rollo industrial:

Comprende toda la madera en rollo industrial en bruto,
es decir los rollos de papel para uso industrial, para
elaborar cajas, cartones, cartulinas, papel, pliegos, y
otros usos como: elaboracion de almanaques, libros,
prensa escrita, revistas, separatas, publicidad, etc.

Madera aserrada:

Madera cortada o dividida con sierra. Madera aserrada
al hilo, producida mediante un proceso de labrado y
madera cepillada

Madera para pasta (Pulpa de madera):

Madera en bruto, salvo trozas, para pulpa, tableros de
particulas o de fibra. La madera para pulpa puede ser
con o sin corteza, rolliza o partida.
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Tableros de Madera:

Los siguientes productos se denominan tableros de
madera.

Hojas de chapa: hojas delgadas de madera de
espesor uniforme, obtenidas por desenrollado,
guillotinado o por aserrio, que se emplean en la
fabricacion de madera terciada, tableros laminados,
muebles, envases de chapa, etc.

Madera terciada: se refiere a la madera terciada de
chapa, tableros con alma, incluso madera enchapada,
placas para carpintero, tableros enlistonados, tableros
de ripia, tableros celulares y madera terciada
compuesta.

Tableros de particulas: material en lamina fabricado
con particulas de madera u otras materias
lignocelulosas (por ej. Astillas, hojuelas, virutas etc.)
Aglomeradas por medio de un aglutinante organico y
uno mas de los agentes que se menciona a
continuacion: calor, presion, humedad, catalizador, etc.

Tableros de fibra: tableros fabricados con fibra de
madera u otro elemento lignocelulosico utilizado como
ligazbn primaria las fibras a fieltradas y sus
propiedades de cohesion inherentes. Se pueden
emplear materiales aglutinantes y/o aditivos. Suelen
prensarse con prensas lisas, pero también se pueden
moldear.

Traviesas: durmientes de ferrocarril.

FUENTE: http://faostat.fao.org/site/567/default.aspx#ancor

3. Presentacion del sector.

Con la Existencia del Plan Nacional de Desarrollo Forestal (PNDF) que ofrece una
vision estratégica del sector al afio 2025.
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El desarrollo del sector forestal es una politica de Estado de largo plazo que busca
incorporar en los proximos afos 1,3 millones de hectareas de cultivos comerciales.
Para el afio 2025 el sector tendrd una alta participacion en la produccion
agropecuaria y en la generacion de empleo basado en el uso y manejo sostenible
de los bosques naturales y plantados.

Los bosques y la reforestacion en Colombia.

Colombia cuenta con un potencial de mas de 17 millones de hectareas con aptitud
forestal (sin incluir bosque natural). Esta extension de tierras no invade el bosque
nativo ni compite con tierras dedicadas a la agricultura.

La Corporacién Nacional de Investigacion y Fomento Forestal (CONIF) realizé un
estudio de zonificacion por aptitud forestal teniendo en cuenta areas abiertas,
pastizales y suelos que actualmente tienen otros usos (excluye terrenos cubiertos
por bosques). Este estudio estimé que en Colombia existen 17 millones de
hectareas con aptitud forestal (2008) discriminando los terrenos sin restricciones y
con restricciones menores. Actualmente solo se estd usando el 1,5% del potencial
forestal de Colombia.

De las 114 millones de hectareas de extension del pais, existe un potencial para el
desarrollo de proyectos forestales de 17 millones de hectareas de las cuales sélo
estan siendo utilizadas en plantaciones forestales comerciales un 1,5% (253.066
hectareas)

De las 17 millones de hectareas con aptitud forestal, 5,1 millones son tierras sin
restricciones, es decir que no requieren ningun tipo de adecuaciones de suelos para
el cultivo y desarrollo de proyectos forestales y 12,1 millones con restricciones
menores.

Produccién y zonas de produccion.

, Sin restricciones Con restricciones
Nucleo/Depto.

(Hectarea) menores (Hectéarea)
Antioquia 1.477.221 2.137.309
Atlantico(*) 35.820 40.152
Bolivar(*) 355.475 94.177
Caldas 22.420 146.284
:I?g)“ca (Cuenca alta o 5,7 182.036
Cesar 376.935 392.104
Cérdoba 189.753 233.770
Cundinamarca 150.116 150.887
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Huila 50.022 163.283

Magdalena(*) 500.166 194.942
Narifio 365.621 295.872
Santander 281.353 451.824
Sucre 136.263 167.934
Tolima 229.705 145.193
Quindio 32.130 17.846
CORPORINOQUIA (Jurisdiccion)

Arauca 930.025
Boyaca (jurisdic.) 2.892 2.877
Casanare 24.295 1.705.973
Meta 339.403 2.604.763
Vichada 467.834 2.128.105
Total 5.127.650 12.185.356
Total Zonas de Aptitud Forestal
17.313.006

Municipios riverefios del Rio Magdalena Fuente: CONIF 2008.

Para el departamento del Valle del Cauca aun no se han analizado estudios de
Zonificacion por parte de CONIF pero se estima que existe un area cercana a
200.000 hectareas. El Departamento del Valle del Cauca ademas de tener una
amplia experiencia en el manejo de plantaciones, esta muy cerca al puerto de
mayor movimiento en el pais, Buenaventura

De las 114 millones de hectareas que tiene el pais, 53,3% (60,7 millones de
hectareas.) estan cubiertas por bosques naturales. Estas areas no estan
disponibles para el desarrollo de plantaciones comerciales.

4. Analisis de factores externos.
Normatividad para el sector.

La normativa de orden Nacional vigente regula y modifica las actividades en materia
agropecuaria; a continuaciéon relacionamos un resumen de las leyes, decretos y
resoluciones que regulan la materia:

Decreto No. 4600 de S
2011 Por el cual se crea la Ventanilla Unica Forestal

"Por la cual se adopta el nuevo formato de remision
para la movilizacibn de productos para la

transformacion primaria provenientes de cultivos

Resolucion No. 401 de
2011, MADR
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Resolucion No. 398 de
2011, MADR

Resolucion No. 318 de

forestales y/o sistemas agroforestales con fines
comerciales registrados y se dictan otras
disposiciones sobre el registro”

“Por el cual se deroga la Resolucion No. 546 de
1.983, y se establece el procedimiento para el
reconocimiento de empresas especializadas conforme
a lo establecido en la Ley 92 de 1983, modificada por
la Ley 75 de 1986 y compiladas en el articulo 157 del
Decreto 624 de 1.989” Para efectos de la deduccion
tributaria”

"Por la cual se reconoce la Organizacion de la
Cadena Productiva Forestal, de Maderas, Tableros,

2011, MADR Muebles y Productos de Madera”
Declara inexequible la ley 1377 de 2010 "por medio
Sentencia C-685/11 de la cual se reglamenta la actividad de reforestacion

Resolucion No.58 de

2011

comercial”

Por medio de la cual se efectia una delegacion y se
adoptan los formatos para la solicitud de registro y su
actualizacion, del certificado del registro, y de la
remision para la movilizacion y el instructivo de
diligenciamiento de los productores provenientes de
cultivos forestales, sistemas agroforestales vy
plantaciones protectoras - productoras

Por el cual se crea el Programa Especial de

Decreto 125 de 2011 Reforestacion y se dictan otras disposiciones en

Ley 1377 de 2010

desarrollo del Decreto No.020 de 2011
Por medio de la cual reglamenta la actividad de
reforestacion comercial

(Fuente Finagro)

Subsidios e incentivos para los productores.
La reforestacion en Colombia tiene a su favor una gran variedad de incentivos y
beneficios que se pueden aprovechar para hacer mas rentable la operacion.

Incentivo a la Capitalizacion Rural ICR: es un beneficio econémico que
se otorga a una persona natural o juridica, por la realizacion de
inversiones nuevas dirigidas a la modernizacion, competitividad y
sostenibilidad de la produccion agropecuaria. Para beneficiarse de
este Incentivo, es necesario que el productor tenga un proyecto
productivo para siembra o renovacion de bosques financiado con
recursos de FINAGRO, a través de los intermediarios financieros vigilados
por la Superintendencia Financiera.
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A este beneficio pueden acceder pequefios, medianos y grandes
productores, en forma individual o colectiva, siempre y cuando existan
recursos disponibles para el programa, informacion que puede ser
consultada en la pagina web de FINAGRO.

Incentivos Tributarios.

o Renta exenta. Articulo 207-2 Otras rentas exentas: Son rentas
exentas las generadas por los siguientes conceptos, con los
requisitos y controles que establezca el reglamento: Numeral 6.
Aprovechamiento de nuevas plantaciones forestales, incluida la
guadua, segun la calificacibn que para el efecto expida la
corporacion autbnoma regional o la entidad competente.

o Deduccién por inversion en Reforestacion. Articulo 157.
Deduccion por inversiones en nuevas plantaciones, riegos,
pozos y silos. Las personas naturales o juridicas que realicen
directamente inversiones en nuevas plantaciones de reforestacion,
de coco, de palmas productoras de aceites, de caucho, de olivo, de
cacao, de arboles frutales, de obras de riego y avenamiento, de
pozos profundos y silos para tratamiento y beneficio primario de los
productos agricolas, tendran derecho a deducir anualmente de su
renta el valor de dichas inversiones que hayan realizado en el
respectivo afio gravable.

La deduccidon anterior se extendera también a las personas
naturales y juridicas que efectlen inversiones en empresas
especializadas reconocidas por el Ministerio de Agricultura en las
mismas actividades. La deduccion de que trata este articulo, no
podra exceder del diez por ciento (10%) de la renta liquida del
contribuyente que realice la inversion.

o Costo Presunto. Articulo 83. Determinacion del costo de venta
en plantaciones de reforestacion. En plantaciones de
reforestacion se presume de derecho que el ochenta por ciento
(80%) del valor de la venta, en cada ejercicio gravable,
corresponde a los costos y deducciones inherentes a su
explotacion.
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e Certificado de incentivo forestal (CIF): El CIF es un subsidio monetario
que reconoce el 50% de la inversion en especies introducidas y el 75% de
la inversion en especies autdctonas para financiar el establecimiento y
mantenimiento (desde el segundo hasta el quinto afio) de nuevas
plantaciones forestales. EI CIF no es compatible con los beneficios
tributarios, ni con otros subsidios del Estado, y su acceso procede
siempre y cuando existan recursos disponibles para el programa.

Créditos.

Este sector tiene ademas de los beneficios tributarios otros estimulos como es la
financiacion de toda la cadena de produccion a través de entes gubernamentales y
privados que ofrecen excelentes tasas y facilidades de financiacion.

Condiciones generales de Créditos con Finagro para el afio 2012:

. PLAZO
S Heotiroa (Pesos o o) EN
- MESES

Sostenimiento

APROVECHAMIENTO DE 80% de los costos
Lzl BOSQUES directos 12

Transformacion primaria y comercializacion de bienes de origen agropecuario: La
financiacion se otorga sobre los costos de adquisicion de bienes agropecuarios, de
origen nacional (inventarios de materias primas), y los correspondientes a su
distribucién o venta (cartera), en el desarrollo de actividades de transformacion
primaria y/o comercializacion.

Rubros a financiar.
Inversién.

" FINANC. MAX. POR PLAZO EN
COD. RUBRO Hectarea (Pesos 0 %) MESES
Plantacién y Mantenimiento

Acorde con el ciclo
80% de Ilos costos

151150 Siembra de Bosques ) productivo del
directos )
cultivo
Acorde con el ciclo
0,
151151 Renovacion Bosques 89/0 SO e ek productivo del
directos cultivo
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Acorde con el ciclo
80% de Ilos costos

141500 Sostenimiento Bosques . productivo del
directos .
cultivo
Acorde con el ciclo
0
151160 Cultivos de Silvopastoreo 8(.M) (e los  cosie productivo del
directos cultivo

(Fuente: FINAGRO)

Plantacién y mantenimiento: Financiacion de los costos directos para el
establecimiento y su sostenimiento durante los aflos improductivos de especies
vegetales de mediano y tardio rendimiento (ciclos vegetativo mayor a dos afos),
asociados a preparacion del suelo, adquisicion de semillas o material vegetal,
siembra, fertilizacion, asistencia técnica, control de malezas y fitosanitario,
suministro de riego y su evacuacion, infraestructura vial, infraestructura de soporte,
cultivos de cobertura, su sostenimiento en el periodo improductivo y arrendamiento
de tierra cuando se pague directamente al propietario.

Adquisicién de maquinaria y equipo, y reparacion de maquinaria: Adquisicién
de maquinaria y equipos, nhuevos o0 usados, requeridos en los procesos de
produccion, recoleccion y beneficio a nivel de la unidad productiva de actividades
agropecuarias; asi como su reparacion.

Adecuacion de tierras: Costos de inversion en actividades cuya finalidad sea
mejorar las condiciones de produccion de bienes agropecuarios, a través del
acondicionamiento del estado fisico y quimico de los suelos, la dotaciéon de
sistemas de regadio, drenaje y control de inundaciones, y adecuacion para el
manejo del recurso hidrico.

Cuando se trate de proyectos de riego y drenaje, manejo del recurso hidrico y
electrificacion, se podran financiar las inversiones que, a nivel extra predial, sean
demandadas para asegurar la plena operatividad del respectivo sistema, incluida la
compra de terrenos y el pago de servidumbres.

Infraestructura para la produccién agropecuaria: Costos de inversion para la
dotacion de infraestructura de produccion como bodegas, invernaderos o salones
para produccion a temperaturas controladas, campamentos de trabajadores, entre
otros.

Infraestructura y equipos para transformacién primaria y comercializacién:
Costos de inversion en infraestructura y dotacion de maquinaria y equipos (nuevos
o usados) para el almacenamiento, transformacion primaria, conservacion y
comercializacion de bienes agropecuarios de origen nacional.
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Infraestructura de servicios de apoyo a la produccion: Costos de inversion en
infraestructura y dotacién de maquinaria y equipos requeridos (nuevos o usados) en
proyectos destinados a la prestacion de servicios de apoyo a la produccién
agropecuaria y la produccion y comercializacion de insumos y de bienes de capital
para estas.

Compra de tierras: Costos de inversion en la compra de tierras para uso en la
produccion de bienes agropecuarios. En el seguimiento a estos créditos, los
intermediarios financieros, en los 120 dias siguientes a la contabilizacién del crédito,
deberan exigir a los beneficiarios la presentacion de la escritura del predio objeto de
financiacion y un certificado de libertad y tradicion reciente, en el cual se consigne
tal hecho.

Capitalizacion, compra y creacién de empresas: crédito solicitado directamente
por personas naturales o juridicas, para la constitucion o incremento del capital
social de personas juridicas que tengan por objeto el desarrollo de actividades
agropecuarias, acuicola, de pesca y actividades rurales. Los aportes deben estar
sustentados en las necesidades de capital de la empresa para la ejecucion del
proceso productivo, bien sea como capital de trabajo (costos operativos) o como
inversion, excluyéndose los recursos para cancelacion de pasivos. Igualmente es
financiable la compra de acciones o cuotas de participacion de empresas
constituidas.

Investigacion: Costos de inversion en infraestructura, dotacion de maquinaria y
equipos, y en la realizacién de estudios de factibilidad, en proyectos orientados a
mejorar las condiciones técnicas de la produccién y comercializacién agropecuaria

Asistencia Técnica: los costos asociados al servicio de asistencia técnica para el
desarrollo del cultivo
Condiciones financieras.

Las tasas de interés para créditos en condiciones ordinarias, es decir que no hacen
parte de programas especiales, son las siguientes:

TASA DE TASA DE
REDESCUENTO INTERES
DTF e.a. + 6%

TIPO DE PRODUCTOR

Pequefo Productor DTFe.a. - 3.5% @)
0,
Mujer rural bajos ingresos DTF e.a. - 3.5% (DZ-;F e.a. + 4%
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. DTF e.a. + 1.0% DTF e.a. + 10%
Medianos y grandes productores (1) )

Créditos asociativos que integren
exclusivamente a pequefios productores
Créditos asociativos que integren a todo tipo de
productores (pequefios y otros productores)
Capital de Trabajo para comercializadores o
transformadores que adquieren la produccién
obtenida en proyectos financiados con créditos
asociativos o la absorcion de cosecha nacional
en programas definidos por el Ministerio de
Agricultura y Desarrollo Rural

(Fuente: FINAGRO)

DTFe.a.-35% DTFe.a. +4%.

DTF e.a. + 0.5%. DTFe.a. + 7%.

DTFe.a. + 1.0%. DTFe.a. + 7%.

(1) En créditos para Capital de Trabajo en Comercializacion y Servicios de Apoyo,
la tasa de redescuento es de DTF e.a. + 2%

(2) Para créditos con plazos superiores a 10 afios o para créditos a través de la
linea Bonos de Prenda, la tasa de interés es libre, es decir que los puntos
adicionales a la tasa DTF e.a. pueden ser superiores a los maximos establecidos en
el cuadro anterior, y se determinaran de comun acuerdo entre el intermediario
financiero y el solicitante del crédito.

Fondo Agropecuario De Garantias "FAG"

Cuando se solicita un crédito agropecuario, la entidad bancaria requiere garantias
para respaldar las obligaciones. Si son insuficientes, el Fondo Agropecuario de
Garantias FAG respalda ante las entidades bancarias dichas obligaciones.

Por el servicio de la garantia, las entidades financieras deben pagar al FAG una
comisién anual anticipada, expresada en un porcentaje sobre el valor del crédito
garantizado, dependiendo del tipo de productor beneficiado con el crédito asi:

Comisién
Tipo de productor Monto Crédito a Garantizar Cobertura anual
anticipada *
Pequefio Productor  Todos los créditos :g;tareas 1,50%
0

Saldos de créditos garantizadosHectareas 3 75%
por el FAG. con valor individual 0 75% ’
Saldos de créditos garantizadosHectareas 3.00%
por el FAG. con valor individual 0 60% ’
Hectareas 4,50%
50%

Mediano Productor

Gran Productor Todos los créditos
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Todos los créditos individuales yHectareas

Desplazados o , 1,50%
Todos los créditos baio esauema100%

Reinsertados y/oTodos los créditos individuales yHectareas 1.50%
Proaramas de Todos los créditos baio esauema80% ’
MUJer Rural de bajos.l.oOIOS o5 eEees Hectareas 1.50%
iInaresos 80%

o . Todos los créditos que asocien, yectareas P.-P**=1,5%
Asociativos y alianzas jntegren o agrupen pequefios y/o 70% M Y Pre*—

NnaniinAne 1 madianne

(Fuente: FINAGRO)

(*) Para periodicidades diferentes a la anual ver tabla de comisibn FAG segun el
plazo del crédito

(**) Crédito asociativo integrado solo por pequefios productores

(***) Crédito asociativo integrado por pequefios y medianos productores

Tabla de comision FAG segun el plazo del crédito

Seguros.

Es el Incentivo al Seguro Agropecuario que se reconoce con recursos del Gobierno
Nacional, que protege a empresarios agropecuarios ante riesgos no controlables,
como exceso o0 déficit de lluvia, inundaciones, vientos fuertes, heladas y granizo.
Los productores deben solicitar un seguro agropecuario ante la compafia de
seguro de su preferencia.

5. Anélisis de factores internos.
Plagas y enfermedades.

La viabilidad de las masas forestales depende en gran medida de su estado de su
estado de salud y por tanto de su resistencia frente a los multiples agentes nocivos
gue amenazan a las especies arboreas.

Una plaga es toda alteracion de un cultivo producida por organismos del reino
animal como vertebrados, nematodos y sobre todo insectos, que producen dafios y
pérdidas apreciables de producciéon y calidad. Por lo general son de facil
identificacion y tratamiento.

Una enfermedad es la alteracion del cultivo producida por hongos, bacterias y virus

gue causan dafios y perturbaciones en el metabolismo de las plantas. Suelen ser
en cambio de dificil determinacion y control.
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Las causas determinantes de las enfermedades son de dos tipos: abidticas y
bidticas: Las enfermedades abidticas o fisioldgicas son las originadas por causas
meteoroldgicas o condiciones desfavorables del suelo o la atmosfera que pueden
desencadenar la aparicion de otras enfermedades o plagas.

Adquisicién de la semilla.
Banco Nacional de Semillas Forestales.

La Corporaciéon Nacional de Investigacion y Fomento Forestal — CONIF, Fundada
en 1974, es una entidad de caracter privado y sin animo de lucro, dedicada a
"generar la tecnologia y estudios para el establecimiento de plantaciones forestales
productivas y protectoras, el manejo y la conservacién de los bosques naturales y
promover entre la comunidad modelos forestales, agroforestales y silvopastoriles
para el desarrollo sostenible rural". CONIF pone al servicio de la comunidad forestal
su banco de semillas forestales.

Algunas empresas reforestadoras particulares y algunas casas comerciales

especializadas en la comercializaciéon de semillas forestales de origen conocido,
pueden ofrecer también la venta de semillas o material vegetal.

6. Parametros Operativos:

PARAMETRO FIBRA LARGA FIBRA CORTA OBSERVACION
De acuerdo a nuestra
Especie a Cultivar Pino Eucalipto investigacion, estas son
las especies de mayor
rendimiento (ha/ton)
Fibra Larga Fibra Corta (FC),
Uso (FL), para para papel de
empaques de escritura 'y
alta resistencia. cartulinas.
Arboles Cultivados por
Hectérea 1.100 1.100
Rendimiento Esperado
(Tn/ha) 311 216
Tiempo de cosecha
(afios) 18 7
Valor del Mercado
Madera en Pie $70.000 $70.000
($/Tn)
Tasa de descuento 13.66% 12.80% Tasa Efectiva TES
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A18 afos 6.657%
Y 7afios 5.385%.
Mas riesgo Pais 107.

En la valoracién no se incluyen costo de Terreno, ni valor de

Otros cosecha, es decir, se parte del supuesto que la madera se vende

en Pie.

7. Plan de financiacion.

Recursos Propios

8. Conformacion de los flujos de fondos y Evaluacion Financiera

Ver anexos 3.1, 3.2.

9. Conclusiones y recomendaciones.

De acuerdo a los resultados del proyecto, podemos concluir que ambas alternativas
son viables. Sin embargo la opcién de mayor rentabilidad y mejor tasa de retorno
es el cultivo de Eucalipto (FC). Adicional, el retorno de la inversion se obtiene en un

tiempo mas corto (7 afos).

La tasa interna de retorno TIR es mejor (34.8%), comparado contra la TIR del

cultivo de Pino (14.1%).

El Valor Presente Neto VPN es mejor ($4.073.016), comparado contra la VPN del

cultivo de Pino ($262.947).
Fuentes Bibliogréficas:
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10.Anexos

-AND{D 3.1
Evaluacion Proyecto de Reforestacion
Afio 0 Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio 6 Afio 7 Afio 8 Afio 9
Arboles Sembrados x Ha 1.100
Toneladas Cosechadas x Ha
Precio Madera para Pulpa 5/ton 70.000
WVenta Madera en Pie Para Pulpa
Costos Silvicultura
Mano de Obra (1.488.434) [423.520) (201.576)  (185.176) (161.149) [43.772) [16.728) (46.438) {17.747) [49.266)
Transporte {83.515) {14.224) {15.945) (1.104) {1.137) {1.171) {1.206) (1.242) (1.280) {1.318)
Insumos (578.050) {93.511) (75.981)  (335.711) (29.935) (11.264) {9.613) (9.907) (10.204) (10.510)
Otros {49.742) {26.515) {27.310) {28.129) (28.973) (29.842) (30.738) (31.660) {32.610) (33.588)
Total Flujo de Caja Neto (2.199.741)  (557.769) (410.813) (550.119) (221.194) (86.050) (58.200) (89.247) (61.840) (94.682)
Afio 10 Anio 11 Afio 12 Afio 13 Afio 14 Afio 15 Afio 16 Anio 17
311
115.699
35.982.493
{18.827) (52.267) (19.974) [55.450) (57.113) [58.827) (60.591) (62.409)
{1.357) {1.398) {1.440) (1.483) {1.528) [1.574) (1.521) {1.670) INVERSION ($/Ha) {5.131.175]|
(10.326) (11.151) {11.485) (11.830) {12.184) (12.550) (12.926) (13.314)
Tasa Descuento (EA) 13,66%
[34.595) [35.633) [36.702) (37.803) [38.937) (40.106) (41.309) (42.548) VPN 262.947
(65.606) (100.449) (69.601) (106.566) (109.763) (113.056) (116.447) 35.862.552 TR 14,1%
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AMNEXO 3.2
Flujo de Caja Fibra Corta

Afio 1 Afio 2 Afio 3 Arfio 4 Afio 5 Afio 6 Afio 7
Arboles Sembrados x Ha 1.100
Toneladas Cosechadas x Ha 216
Frecio Madera para Pulpa 5/ton 70.000 83.584
Venta Madera en Pie Para Pulpa 18.054.071
Costos Silvicultura
Mano de Obra (1.577.571) (413.518) (317.107) (26.036) (250.215) (20.378) (20.990)
Transporte (150.783) (58.718) (31.058) (1.088) (1.121) (1.154) (1.189]
Insumos (334.959) (232.018) (33.841) {22.998) (3.030) (3.068) {3.108)
Otros (45.718) (22.369] (23.040) (23.731) (24.443) (25.177) (25.932)
Total Flujo de Caja Neto (2.109.030) (726.621) (405.045) {73.853) (278.809) (49.778)  18.002.852
INVERSION ($/Ha) (3.694.355)
Tasa Descuento (EA) 12,80% TES 5,39%
VPN 5.417.040 RIESGO PAIS 7,00%
TIR 34,8%




ESTUDIO DE VIABILIDAD PROYECTO INMOBILIARIO
ZAGUAN DE LAS FLORES

Catalina Rodriguez H.
Martin Mejia

PRESENTACION

Objetivo Principal

El objetivo principal de este trabajo, es realizar un estudio de viabilidad de un
proyecto inmobiliario, a partir de informacion conocida, (como el estudio de
mercado, la referencia técnica del proyecto, sus dificultades, costo de
construccion, costos administrativos e indirectos, valor del interés de préstamo),
para determinar de la manera mas aterriza posible y a partir de un modelo de
analisis a través del tiempo, el margen que se obtiene en el proyecto, asi como el
valor presente neto (VPN) y la tasa interna de retorno (TIR). Indicadores que
presentan la viabilidad o no de un proyecto, desde el punto de vista financiero.

Descripcion de la Compafiia

Constructora Bolivar es una compaiiia del grupo Bolivar, el cual esta orientado
fundamentalmente a satisfacer las necesidades de proteccién, inversion, ahorro,
vivienda y recreacion de los clientes y con el respaldo de méas de 60 afios en el
mercado.

Constructora Bolivar es una empresa especializada en el campo inmobiliario con
sede principal en Bogota y Cali, Constructora Bolivar ha liderado la construccién
de proyectos urbanisticos para todos los estratos sociales.

Los proyectos residenciales contemplan la vivienda en un sentido mas ambicioso
al del objeto mismo de esta, se caracterizan por ser espacios muy funcionales, con
Optima disposicion de las areas particulares y espacios comunes. Todo esto unido
al disefo, nos permite ofrecer una mejor calidad de vida a nuestros clientes.

Constructora Bolivar trabaja para atender necesidades especificas; se rige por
directrices de responsabilidad social con el pais y una relacion de respeto y
equidad con el mercado, sus clientes, empleados, intermediarios y proveedores.
Descripcién del proyecto
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Zaguan de las Flores — apartamentos

Este proyecto consiste en un conjunto residencial de 216 apartamentos
distribuidos de la siguiente manera: tres torres con doce pisos y seis apartamentos
por planta, ubicado en el norte de Cali, en el barrio La nueva Flora (estrato 5) con
las siguientes caracteristicas:

e Ubicacion privilegiada, cerca al sector empresarial, educativo y comercial.

e Generosas zonas verdes.

e Confortable zona social que incluye piscinas, amplia zona humeda con
turco, jacuzzis y solarium.

e Dos balcones, uno en la sala comedor y otro en la alcoba principal.

e Posibilidad de elegir entre 2 diferentes opciones, el disefio mas apropiado
para el apartamento: Con alcoba de servicio o Con bafio social y deposito.

e Dos parqueaderos cubiertos por apartamento.

Presentacion del proyecto:

Planta Urbana:
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El proyecto tiene una duracion en total de 39 meses, desde el momento en el cual
se comienza los gastos pre operativos hasta el momento final cuando se hace
entrega de los ultimos apartamentos.

La venta de apartamentos se llevara a cabo de la siguiente manera:

1. La primera oferta de apartamentos se hara en planos, razén por la cual los
precios de los mismos seran los méas atractivos para el ofrecimiento del
proyectos, sin embargo los precios solo se mantendran por un mes, y a
partir del mismo periodo los precios se incrementaran en un 0,5% , es decir,
el valor inicial por cada apartamento sera de $241 millones de pesos y se
proyecta realizar las Ultimas ventas $259 millones de pesos, teniendo como
meta principal realizar ventas mensuales promedio de 11 apartamentos
durante los 16 primeros meses del proyecto y 10 apartamentos para los
siguientes cuatro meses.

2. Las condiciones de compra para acceder al apartamento son:

a. Cuota inicial del 30% sobre el total del valor de venta del apartamento,
la cual puede ser pagada en un plazo maximo de doce meses.

b. EI 70% restante del valor del apartamento sera cancelado al momento
de la entrega del mismo (momento en el cual se realizard escritura
publica del bien).

MENCION DEL MERCADO

Durante los dltimos afios, la demanda en el sector inmobiliario en la ciudad de Cali
se ha presenta positiva, con algunos picos propios del sector, pero con tendencia
a su reactivacion, tal como se muestra en el estudio adjunto:

De acuerdo a estudios del sector, basados en encuestas a compradores
potenciales y de diferentes sectores de la ciudad, la demanda potencial esta
conformada por los hogares que manifiestan que algan miembro de su hogar esta
interesado en comprar vivienda, dichos compradores potenciales representan el
60% promedio de los encuestados, adicionalmente estos estudios, los cuales se
han detallado por estrato socioeconémico dan resultados Optimos relacionados al
proyecto de estudio (Zaguan de las flores-estrato 5) donde el 66% de los
resultados demuestran intencién de compra.
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Adicional a los estudios mostrados en los cuadros informativos anteriores, se
realizaron encuestas para determinar la zona (ubicacion) en la ciudad de Cali,
donde se prefiere realizar la inversion en vivienda, evidenciando que el 24% de los
encuestados prefieren el norte de la ciudad, lo cual es un gran porcentaje de
participacion para las 8 principales zonas de Cali:

REFERENCIA TECNICA

Para la construccion de 216 apartamentos, (3 torres de 12 pisos), se tiene
planteado desde el disefio realizarlo con muros estructurales fundidos en sitio en
concreto reforzado, en los cuales, dichos muros divisorios son los que sostienen la
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estructura (cargas muertas y cargas vivas), y le dan rigidez suficiente rigidez para
soportar sismos, de acuerdo al cédigo colombiano de sismoresistencia.

Esta metodologia de realizar muros portantes de carga, permite reducir muchos
los costos, porque hacen las veces de dividir recintos dentro los apartamentos, asi
como soportar todas las cargas que se presenten durante su vida til.

Para la realizacion de dichos muros portantes, se debe tener incluir en el
presupuesto una formaleta metélica (sea en acero, o en aluminio) (que hace las
veces de molde), para en un solo envidn vaciar con concreto apartamento por
apartamento hasta completar la totalidad del proyecto.

Por esta razon los principales insumos de la obra negra y del presupuesto de obra
seran el concreto y el acero, automaticamente se convertiran los més influyentes
en el presupuesto para el proyecto.

Para los acabados de los apartamentos del proyecto, las actividades mas
influyentes en este, entre otras, seran los enchapes, que son la cerdmica o
porcelanato de piso, asi como la ceramica de los bafos, la pintura del
apartamento, en donde se incluye el relleno para mejorar imperfecciones de los
muros en concreto, el estuco, para darle una textura suave y se aclare el muro, el
sistema liviano como el panel yeso y el superboard, que sirven para hacer cielos
falsos, tapar tuberia de bajantes de agua, y completar muros que no se tuvieron
en cuenta, como muros portantes, asi como la pintura con la que se remata el
acabado como tal.

Para terminar, y para tener en cuenta dentro de un presupuesto, se deben tener
en cuenta la dotacion de los apartamentos, como lo son los aparatos de bafios,
(Sanitarios, lavamanos, griferias), y los gasodomésticos o electrodomésticos,
como (Horno, Estufa, Campana extractora, etc.).

Todas estas actividades, son las que se tienen en cuenta, y son las que en su
momento haradn parte del inventario de obra, pero adicionalmente a estas
actividades se deben considerar, “el como”, haciendo referencia a la ejecucion de
obra.

Para la ejecucidn de obra, se deben considerar diferentes gastos, que dentro de la
obra se pueden considerar como indirectos, pero que dentro de la contabilidad, y
la presentacion del proyecto se presentan y las presentamos, como actividades
dentro del costo directo de obra.

Para enunciar parte de estas actividades de ejecucion de obra, estan el
campamento de obra, en donde se incluyen las bodegas, necesarias para
almacenar el inventario, el cerramiento provisional, el transporte vertical de
materiales, (Como torres gruas, grdas automontantes, o plumas gruas), y gastos
administrativos, como vigilancia, caja menor, servicios publicos, transportes
horizontales, (en camionetas o camiones), papeleria, cafeteria, y asi como gastos
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de ndémina, Ingenieros, Arquitectos, Maestros, Contra Maestros, Oficiales y
Ayudantes.

CIFRAS OPERATIVAS

Para las cifras operativas, se tiene como experiencia la realizacion de proyectos
anteriores, donde se han retomado la informacion de actividad por actividad de los
gastos que se consumen, por unidad de medida. Asi, para calcular una cifra de la
inversion que se debe hacer, es simplemente calcular las cantidades de cada una
de las cantidades que se ejecutardn en la obra. Actividad x Actividad, para asi
hacer mucho mas aterrizado el presupuesto, y no citar una cifra muy elevada que
lo que haga es sacar el proyecto del mercado estudiado, y sea factible su venta.

A continuacién se presenta el presupuesto, pero de una manera no muy

especifica, para no salir del principal objetivo, que es calcular, si el proyecto es
viable o no para su ejecucion.
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PLAN DE FINANCIACION Y CONFORMACION DE FLUJO DE FONDOS

Para el desarrollo del proyecto, la Compafiia cuenta con una base de capital
propio, la cual sera utilizada principalmente para la compra del terreno, sin
embargo, para efectos de la ejecucion como tal, Constructora Bolivar recurrira a
un crédito constructor, el cual serd desembolsado en la medida que se valla
ejecutando la obra como tal, a partir del momento del inicio de la construccién.

Como ya se menciond, en la descripcidn del proyecto, la constructora a partir de
las ventas de los apartamentos acumularé el 30% del valor del apto en diferentes
cuotas, no mayores a 12 meses, de tal manera que estos recursos se usen para
amortiguar el costo total que se requiere para realizar el proyecto.

De esta manera, de acuerdo a la siguiente tabla, se observa cual es el total de

inversion que se debe hacer, y a partir del recaudo por la cuota inicial, se podra
estimar el valor final del préstamo que se debe solicitar ante la entidad bancaria.

Los ingresos para iniciar el proyecto se estiman en $53.427.790 * 30% =
$16.028.337. La inversion se estima en $46.800.000.
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De esta manera, el préstamo solicitado sera por un valor total de $30,400 millones
de pesos, con una tasa de interés del 13% EA, cuyos intereses deberan ser
cancelados mes vencido.

Los desembolsos de dicho préstamo se realizaran a partir del mes 15 en donde se
espera se comience la construccion como tal hasta el mes 21, y las
amortizaciones del crédito se realizaran desde el mes 25 hasta el mes 39, periodo
en el cual se comenzara a recibir el 70% restante de los apartamentos ya
vendidos, a partir de la escritura del inmueble, (Tal como se muestra en la tabla de
flujo de fondos adjunta).

Flujo de fondos

4,000,000

3,000,000

2,000,000
1,000,000 I
i

T o
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 26 |2F |2b k20 I3k |36 ?Iaa B Amortizaciones

| | W Desembolsos

[¥X]

(1,000,000)
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(3,000,000)

(4,000,000)

CALCULO DEL COSTO DE CAPITAL Y EVALUACION FINANCIERA

En el archivo adjunto se detalla el célculo de costo capital, asi como la evaluacion
financiera del proyecto, en este archivo se observan cuantificadas todas las
caracteristicas mencionadas anteriormente, que soportan el estudio de viabilidad
del proyecto. Como consideraciones generales se obtiene lo siguiente:

« El valor presente neto resulté positivo $2,565'490,000.

* EI WACC resulté en 2,54% mensual y la TIR lo supera en 2,94 puntos.
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VPN vs TASA

&,000,000.00

4,000,000.00 \

2,000,000.00

0.00 7 r T r T T T T T T .
0p6 5%\ 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55%

-2,000,000.00 \
-4,000,000.00

‘\.‘—._.-_

-6,000,000.00

262



CONCLUSIONES

De acuerdo tanto al andlisis previo de mercado como a los céalculos propios del
proyecto como tal (WACC, TIR, VPN), El proyecto inmobiliario Zaguan de las
Flores, se muestra rentable principalmente por los siguientes puntos:

Se observa que las entregas de las viviendas a propietarios, son directamente
proporcionales, con el VPN y con la TIR del proyecto, debido a que como esta
concebido realizarse, el proyecto se realizard con mayor parte deuda, y de
esta manera, entre mas se demoren en escriturar las viviendas, mas se
demoraran en desembolsar a la constructora el 70% restante por parte de los
propietarios, y asi mas se demorara la constructora en pagar la deuda que
estableci6 con la entidad bancaria.

Para realizar el modelo, se puede observar, que a partir del presupuesto que
se arroj6 de obra, se consideraron imprevistos adicionales, y esto debido, a
qgue la construccién inmobiliaria, cada vez mas apunta a ser un proceso
industrial, pero todavia no lo es, se generan factores que se salen de las
manos para los constructores, como el clima, la topografia del terreno, la
lejania respecto a la residencia de la mano de obra, asi como todos los
tiempos muertos que se pueden presentar, debido a lo mencionado, (no es un
proceso industrial), y se incluyeron dentro de dicho modelo, para ser lo mas
acidos posibles, al momento de arrojar si el proyecto se considera viable, 0 no
viable.

Realizar proyectos inmobiliarios, puede generar suntuosas ganancias, asi
como suntuosas pérdidas, debido a la alta variabilidad, y diferentes maneras
que pueden existir para llegar al mismo fin. Por esta razdn, resulta que
multiples constructoras o inversionistas prefieren, contratar dicha actividad y
asi perder solo un tanto, pero asegurando una porcion fija de la utilidad.
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ANALISIS DE INVERSION EN MAQUINA DE IMPRESION
PARA EMPRESA LITOGRAFICA

Juan Diego Florez
Juliana Garcia
Mauricio Lasso

Diana Marcela Méndez

1. INTRODUCCION

La industria grafica es uno de los sectores mas competitivos que se tienen hoy en
dia tanto en el pais como en el mundo. Para mantener la competitividad frente a
las grandes empresas nhacionales e internacionales se debe invertir
significativamente en tecnologia, infraestructura y capital humano.

Para cumplir con estas exigencias del mercado, la empresa Cartopel S.A. desea
comprar una maquina de impresién que le permita mejorar la calidad de las
impresiones sobre diferentes materiales y que le permita aumentar la produccién
de impresiones sin aumentar mucho los costos de produccion. Las maquinas que
tiene en la actualidad son maquinas ya con muchos afios que fueron compradas
de segunda. Por lo tanto, se busca comprar una maquina nueva que le ayude a
mantener o aumentar su ventaja competitiva en el sector.

El presente trabajo tiene como objetivo la evaluacion financiera del proyecto de la
empresa Cartopel S.A. que consiste en la compra de la maquina de impresién
nueva,; se evaluara segun la situacion financiera de la empresa si dicho proyecto
de compra es viable o no.

2. HISTORIA DE CARTOPEL S.A.

En el afio 1986 nace la idea de montar la empresa Cartopel Ltda. (Nombre que
sale de la union de sus dos principales materias primas: carton y papel) cuando el
sefior Fernando Pefia encuentra un problema en el area de artes graficas luego de
trabajar en Carvajal en el area de impresion y en la PYME de un amigo. El
observaba que las maquinas utilizadas por empresas como las ya mencionadas
generaban muchos desperdicios de materia prima, lo cual llevaba a un incremento
en los costos de produccion. Por lo tanto, comienza a trabajar en una solucion
para dicho problema y crea un sistema especial que permite minimizar esos
costos al aplicar a un molino de papel un sistema que permite cortar la materia
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prima segun el tamafio requerido, evitando el desperdicio. Esto le generé una
ventaja comparativa contra su competencia.

Rapidamente la empresa crece y consigue un buen posicionamiento dentro de una
industria bastante competitiva, con empresas de larga trayectoria como Carvajal,
Carton de Colombia y Propal. Comienza a abarcar significativamente dos frentes
de clientes: los empresariales al lograr convertirse en proveedor certificado de
multinacionales y organizaciones reconocidas como Carvajal, Johnson & Johnson,
Omnilife, Nabisco y Banco de Occidente, y las personas naturales con productos
litogréaficos.

Teniendo en cuenta las necesidades de implementacion de tecnologia y constante
actualizacion de éstas, en el afio 1998 la organizacién adquirié capital FES, el cual
ingresa a la empresa como socio temporal, con la figura de capital contratado.
Esto le permiti6 a Cartopel Ltda. adquirir el capital necesario para la actualizacion
tecnologica que demandaba el sector. Por esta razon, la empresa debié cambiar
Su razon social a sociedad anénima, S.A.

3. MENCION DEL MERCADO

3.1 Comportamiento del sector

De acuerdo al Balance del Sector Industrial realizado por el Departamento
Nacional de Planeacién (DNP) para el afio 2011, el sector de las actividades de
edicién e impresion ha tenido contraccciones en sus tasas de crecimiento en los
altimos afios. Para el afio 2009, la tasa de crecimiento se contrajé hasta casi un
10%, para el afio 2010 en 2,6% y para el primer semestre del 2011 en 1,6%. Lo
anterior se puede atribuir a dos factores determinantes: 1) la reciente crisis
econdémica que ha afectado a este y otros sectores industriales del pais, y 2) a la
disminucibn de la demanda de papel causada por la difusion de las
comunicaciones y las tecnologias de informacion.

La siguiente grafica muestra el comportamiento del sector, asi como su
participacion en el PIB nacional:

265



Grafico 1. Participacion en el PIB industrial del sector “Ediciéon, impresién y
articulos analogos”
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Fuente: DANE, cuentas nacionales.

Este sector es uno de los mas grandes de Colombia que se subdivide en varias
categorias, segun los servicios prestados que van desde el proceso de impresion
de cualquier tipo de producto (tarjetas, libros y banners) hasta disefio y publicidad.
Segun el informe “Colombia es grafica”, en el pais hay alrededor de 9.000
empresas de artes gréficas que prestan diferentes servicios. Las cuatro categorias
con mayor participacion en el sector que generan el mayor crecimiente de éste,
son:

1) Empaquesy etiquetas

2) Publicidad y comercial (material POP)
3) Editorial

4) Periodicos y periddicos

Algunos aspectos destacables del sector mencionados por el DNP son los
siguientes:

e Principales productos o subsectores (participacion en el total) 2009:
periodicos publicados, (13%), libros escolares (11%), cuadernos escolares
plastificados (9%), libros cientificos y técnicos (9%), libros de arte y
literatura (6%), sacos de papel multiples (6%), libros tematicos diversos
(5%), revistas publicadas (5%), catalogos y folletos (5%).
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e Tasa de apertura exportadora 2009: 9% (promedio industria: 18%).

e Principales destinos de exportaciones 2010: Venezuela (19%), Estados
Unidos (17%), Ecuador (11%), México (11%), Panama (9%).

e Porcentaje de materias primas importadas 2008: 33,5%
e Principales insumos (porcentaje importado) 2009: Papel bond (4%),

papel periodico (87%), papel propalcote (87%), papel para libros (24%),
planchas para litografia (27%), papel seguridad (100%).’

3.2 Proyecciones del sector

No obstante, se espera que este sector tenga buenas proyecciones de crecimiento
para los afos que vienen, dado que es un sector caracterizado por su continua
actualizacion y adaptacion a las nuevas tendencias de crecimiento del mercado.

Cabe mencionar también que en el 2008, el Gobierno Nacional, escogié a este
sector como una de las apuestas productivas lideradas por el Ministerio de
Comercio, Industria y Turismo en su Programa de Transformacion Productiva, el
cual busca fortalecer algunos sectores industriales del pais de talla mundial por
medio de la canalizacion de nuevos proyectos y atraccion de la inversion hacia
esos sectores.

De acuerdo a estudios de la Asociacion Colombiana de Industria de la
Comunicacion Grafica (Andigraf) y la consultora McKinsey, la tendencia global es
la digitalizacién de contenidos y servicios logisticos adicionales a la impresion, que
permitan una conciencia ambiental mayor. EI mercado apunta cada vez mas a la
demanda de servicios adicionales y esto a lo que le debe apostar el pais para ser
mucho mas competitivos internacionalmente.

Colombia, ocupa el tercer lugar en importancia, después de Brasil y México, en la
industria latinoamericana de la comunicacién gréafica, sin embargo, debe afrontar
grandes retos para enfrentarse a paises del mercado mundial donde la
productividad y la inversion en tecnologia es mucho mayor. Para lograrlo, la
industria nacional deberd mejorar sus economias de escala, invertir en capital
humano e infraestructura, reducir la informalidad y ofrecer nuevos servicios con
valor agregado que suplan las necesidades actuales de los consumidores. Asi
mismo, el gobierno debe colaborar con la regulacion juridica para volver el sector
mas competitivo y lograr un mayor control de las empresas ficticias creadas para

7Eyente: Balance Industrial 2011, DNP. Diciembre 2011. www.dpn.gov.co
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otros fines lucrativos no legales como lavado de dinero, que perjudica a las
empresas legales de la industria. Para esto, en conjunto con el Ministerio de
Comercio, Industria y Turismo, y Andigraf, se han creado “tres comités de trabajo
integrado representantes de los sectores publico y privado que tienen en su
horizonte [convertir la industria] en uno de [las] mas fuertes del pais."'®

Para Maria Reina Andrade, algunas estrategias importantes para robustecer el
mercado son: “crear inteligencia de mercados para identificar nichos vy
oportunidades, investigar las necesidades de los clientes, desarrollar herramientas
de comercio exterior como paginas web bilinglies y mecanismos para presentar
cotizaciones, reducir costos de inventario y medir el desempefio de los
empleados...”. 19

Asi, se espera que para los proximos afios, el pais aumente sus exportaciones a
otros continentes por medio de la promocion y fortalecimiento de la industria
nacional.

4. REFERENCIA TECNICA

La magquina que se desea comprar es una banizadora UV Screen automatica KJB-
780, cuyo fabricante es Royo Machinery. Nombre en inglés: Screen UV Coater
Royo Machinery KJB-780

En términos generales, la maquina tiene una potencia de 10.22kw, pesa 3,8
toneladas, el tamafio minimo de papel con el que trabaja es de 350 x 270mm y el
maximo es de 780 x 540mm, su maxima velocidad de impresion es de 1000-3300
sph, y sus dimensiones son 4100 x 2080 x 1270 mm.

18 Colombia es Grafica, Revista PyM. Junio 2010. http://www.revistapym.com.co/ediciones-impresas/colombia-grafica
19 1.
Ibid.
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Es una maquina impresion de cilindro totalmente automatica con prensa
automética de pantalla plana y alimentador automatico de alta velocidad e
impresion de alta precision. Su fabricacion de alta precision y su robusta estructura
permite alta velocidad de impresion de papel y otros materiales. Es adecuado para
la impresién de sustratos rigidos y flexibles. La maquina tiene un estado de la
técnica de control de frecuencia para el motor principal para controlar la velocidad
y el tiempo de todos los componentes moviles de forma automatica. Su
controlador programable PLC controla todas las funciones de la maquina. El
control centralizado se utiliza para operar el equipo facilmente, por lo que sélo se
necesita una persona para operar la prensa. Esta maquina se puede utilizar para
imprimir sobre muchos materiales diferentes y permite el uso de diferentes tipos
de tintas. Se suele utilizar en la industria de impresion para imprimir UV con
reserva en el papel. La maquina puede estar equipada con secador de IR vy
secador de UV. La maquina dispone de una salida de pila automatico con la cara 'y
el corredor delantero.

La maquina se le compraria a la empresa Konik, que es uno de los grandes
proveedores de maquinas de impresion. Dicha empresa se encuentra ubicada en
Miami, Florida pero ofrece el servicio completo de envio por avién o por barco.

La maquina tiene un costo de USD$56.000 mas USD$2.925 por el envio,
USD$8.960, por pago de impuestos por concepto de IVA del 16% por la entrada al
pais y USD 1.000 por concepto de adecuaciones en la planta, para un total de
USD$68.885.

5. CIFRAS OPERATIVAS

Para este proyecto, se exponen en la Tabla 1 se exponen el resumen de las cifras
mas representativas de la comparacion entre dos tipos de maquinas litogréaficas.

Tabla 15: Caracteristicas y costos operativos de la maquinaria.

Magquina convencional Caracteristicas Maguina UV
8000 und/hora Tiraje 10000 und/hora
1/2 pliego Tamafio 1/2 pliego
45 min - 1 hora Alistamiento 1 hora - 1 1/2hora
No requiere Secado Tanel y lampara
8 horas cada 15 dias Mantenimiento 8 horas al mes
24 horas cada 6 meses 8 horas cada 4 meses
$ 4.000.000 mensuales Costo de Mtto $ 8.000.000 cada mes y medio
3 operarios y 3 ayudantes Operarios 2 operarios y 3 ayudantes
6 d de 24 h descansa dom Trabajo. 6 d de 24 h descansa dom
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La primera maquina (convencional) es de tiro convencional generalmente usada
por la mayoria de los fabricantes en la industria dado que permite una gran
colocacién de tiraje. El tamafio de papel mas usado es el medio pliego (existen
referencias de mayor y menor tamafio aunque no son muy solicitadas por los
clientes). En algunos casos donde la medida cambia es posible obtener mayor
rendimiento en las unidades aunque hay que tener en cuenta que el tiempo de
alistamiento en las artes y el trabajo previo de éstas puede ser mayor que el
establecido para medio pliego.

Como dato estadistico general se tiene que la maquina requiere una hora para
tener listo el tiraje y que el precio depende del nimero de copias (a mayor
volumen de copias, menor precio).

Por otro lado, la segunda méaquina (UV) necesita un mayor tiempo en la
preparacion y asi mismo necesita un proceso adicional de secado para la capa de
laca transparente que se aplica; dicho tiempo de secado dependera del tamafio de
la aplicacién del UV. Es importante resaltar que el secado requiere de un tunel
especial que contiene unas lamparas de luz que ayudan en el proceso. Estas
lamparas incrementan el costo de mantenimiento de la maquina debido a que es
muy comun su deterioro y cambio (las maquinas convencionales no requieren este
proceso, por lo tanto, su costo de mantenimiento es menor).

No obstante, en términos generales el proceso de operacion y mantenimiento es
sencillo. Ambas maquinas necesitan mantenimiento preventivo que basicamente
consiste en lubricacién, limpieza y mantenimiento correctivo para cambio de
piezas de desgaste como lo indica la Tabla 1.

La operacion se realiza en turnos de 8 horas con un operario y un ayudante para
el papel, los cuales hacen 3 turnos en el dia, sin descanso. Es muy comun trabajar
6 dias en la semana y descansar el domingo. So6lo en caso de volumenes
adicionales de trabajo se trabaja el domingo.

A pesar que el sector de la litografia ha presentado una contraccién cercana al 4%
en el Ultimo afo y que la empresa se ha comportado acorde a esta contraccion del
mercado, es importante resaltar que la nueva maquina UV abre un posibilidad
para nuevas lineas de mercado. Esto a que permitiria a Cartopel S.A. ofrecer un
servicio y un producto novedoso de mejor presentacién y con mejores acabados.
Esto genera un valor agregado en los productos, lo que le daria a la empresa
cierta ventaja competitiva.

Igualmente, la maquina le brindaria a la empresa una mayor eficiencia en la
utilizacion de la materia prima y mayor volumen de produccion con unos costos

270



fijos estables. Esto permite una optimizacion de la linea de produccion que se
traduce en ahorro para la compainia.

La preparacion del personal para el uso de la maquina es proporcionada por el
fabricante y no necesita ser un profesional experto para su manipulacion. El
operario tiene una asignacion salarial de $650.000 pesos mensuales y el ayudante
el sueldo minimo de $567.000.

La estimacion de la materia prima es de $3’700.000.000 anuales, la cual consta
esencialmente de papel propalcote en diferentes gramajes y la adquisicién de 6
tipos de tintas de la misma denominacion pero diferente color; ambas maquinas
trabajan con 6 rodillos a full color para que las combinaciones sean efectivas.

El capital de trabajo requerido es un apalancamiento cercano al 5% del total de los
costos de produccion de alrededor de $186.000.000 y el resto se hace bajo
apalancamiento con los proveedores que generalmente es a 45 o 60 dias. Muchas
de las ventas son practicamente de contado o generalmente se pide anticipo asi
que la caja de la empresa puede ser bastante sélida; generalmente los trabajos
también se pagan contra entrega.

Se estima que la inversion en la maquina con sus costo de importacion,
transporte, y montaje esta alrededor de $124.000.000, depreciada a 5 afios.
Teniendo este valor estimado, es necesario un apalancamiento de cerca de
$310.000.000 en el inicio de la actividad que incluye capital de trabajo y la compra
del activo. Segun los estados financieros de Cartopel S.A., la compafia debera
poner $10.000.000 de su activo corriente y apalancarse con $300.000.000 del
sector financiero a una tasa de DTF + 9%. De esta manera se lograra la operacion
de renovacion de la méaquina para la empresa, mejorando su eficiencia y
generando economias de escala, lo que le permite una mayor competitividad

6. PLAN DE FINANCIACION

Opcién Bancolombia para PYME:

La tasa que hoy en dia le darian a la empresa Cartopel seria DTF + 9%. Para la
semana del 15 de octubre al 21 de octubre de 2012 la DTF estaba a 5,15% E.A.
Con este dato, la tasa del crédito equivale a una tasa del 15,23 E.A.
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Informacioén crédito Banca PYME

7. CALCULOS FINANCIEROS
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8. EVALUACION FINANCIERA

Con los célculos realizados en el punto anterior se obtuvieron los siguientes
conceptos:

Tabla 16: Calculos de indicadores financieros.

Concepto Valor
VPN (MM$) 234.020.281
TIR (%a) 41,53%
PR (afos) 8,35

Para el proyecto de compra de maquinaria para Cartopel S.A. el VPN es positivo y
de $234.020.281, la tasa TIR un 41,53% anual y un periodo de recuperacion de
8,35 afios.

Con esta informacién, se puede decir que el proyecto como esta planteado es
factible por las siguientes razones:

1) Su VPN ($234.020.281) es mayor a cero, lo que indica que hay un
incremento de la riqueza medido en dinero actual.

2) Su TIR (41,53% anual) es mayor que mi tasa de costo de oportunidad de
invertir dicho dinero en otro negocio (se tomo como tasa de oportunidad la
tasa de los TES a 10 afos del 8,35%), lo que indica que la rentabilidad de
los fondos que permanecen en el negocio son mas rentables. lgualmente,
su TIR es mayor que el WACC, generando rentabilidad.

Es importante resaltar que el periodo de recuperacion de la inversion realizada es
de 8,35 afos. Aungque es un poco elevado el periodo, sigue siendo un tiempo
prudente de recuperacion. No obstante, podria no ser un criterio muy atractivo para
los duefios de Cartopel S.A. dado que el crédito obtenido es de 5 afios y la
inversion se recupera dos afios después de haber pagado en su totalidad dicha
obligacion financiera, cuando ellos podrian ver la compra de la maguina como un
punto positivo para mejorar la situacion financiera y ayudar a cancelar el crédito
obtenido con el banco.

9. CONCLUSIONES
En terminos generales, la empresa ha tenido un comportamiento similar al descrito

por el sector con una contracién de éste en 4.5% para el 2011, en el caso de
Cartopel S.A. la contraccion en sus ventas para el mismo afo fue de el 3,8%.
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El comportamiento financiero de la empresa entre el 2011 y el 2010, demuestra un
manejo cauto de la tesoreria, dismunyendo su rubro de cuentas por cobrar y
liquidando con éstos recursos parte de la deuda a proveedores y parte del pasivo
de largo plazo.

Su manejo de inventarios igualmente es bastante estable tanto en insumos como
en producto no terminado, mejorando sus indicadores de endeudamiento
preparandose para el nuevo proyectode inversion.

Es importante tener en cuenta, que la empresa es una unidad de negocio familiar
en la que los ingresos de éstos se generan por los salarios incluidos dentro de los
gastos administrativos totales de 570.000.000 de pesos al afio y no por el pago de
dividendos de la utilidad neta de 22.000.000 de pesos al afio para el afio 2011.

De éste modo como lo vimos en los puntos anteriores a pesar que los valores de
VPN y de recuperacién de inversion son apenas aceptables para el proyecto, la
ejecuciéon del mismo se justifica desde dos puntos por un lado la contraccion del
mercado exige una mayor eficiencia en el proceso productivo de la compafiia de
manera que pueda abaratar sus costos e incrementar su productividad y desde el
punto de darle continuidad al negocio manteniendo asi los salarios y plazas de
empleo que genera para sus propios Duefos.

No obstante, el escenario principal que se utilizé6 se supuso un decrecimiento del
3,8% en el volumen de las ventas en el segundo afio, un decrecimiento del 1% en
el tercer afo, un crecimiento del 1% del cuarto al sexto afio, y un crecimiento del
0,5% del séptimo al décimo afio.

La evaluacién financiera presenta una mejoria en los criterios si el escenario es
més positivo: crecimiento del 5,0% en el volumen de las ventas en el segundo afo,
un crecimiento del 1,50% del tercer al séptimo afio, y un crecimiento del 1% del
octavo al décimo afio. Este escenario nos da los siguientes resultados:

VPN TIR PR

Escenario con crecimiento 666.814.357 71,92% 3,85

Los criterios financieros muestran una mejoria significativa, volviéndo el negocio
mas rentable y mas atractivo porque la rentabilidad en dinero actual es mayor, y el
periodo de recuperacién se disminuye a 3,85 afios.

Igualmente, una posible recomendacion para que mejore el resultado del proyecto,

seria explorar otras opciones de financiamiento y estas mismas evaluarlas ante
diferentes comportamientos de la demanda del sector.
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Escenario con Leasing de Occidente

Valor Leasing $130.000M; tasa del 15,55% e.a. (DTF + 9%); 5 afios

VPN TIR PR
Escenario con contraccion 275.661.324 30,96% 8,66
Escenario con crecimiento 636.339.490 43,93% 4,49

Si se toma un Leasing de Occidente por maquina de impresion, se puede observar
qgue el VPN y la TIR son superiores a los optenidos con el Crédito Ordinarios
planteado en el Plan de Financiamiento. Sin embargo, el periodo de recuperacion
no se mejora (por lo contario, aumenta en unos meses en escenario de contraccion
y un afio aproximadamente en escenario con crecimiento).
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