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RESUMEN

Esta investigacion se basa en la linea de inversion en renta variable y procura
analizar como se afecto este mercado, por la crisis econdmica mundial generada
por Estados Unidos a finales de 2007, en tres diferentes economias:
Subdesarrollada, Emergente y Desarrollada.

Es importante tener en cuenta que no todas las economias son iguales, hay unas
mas fuertes y otras mas débiles, por lo general se cree que la desarrollada es
mas fuerte que la emergente, pero no siempre es asi todo esta en la fortaleza
econOmica de cada pais y en la relacién de un pais con otro. Por esto no todos
entran en recesion de una vez.

Con el fin de saber cual mercado fue mas vulnerable ante ésta recesion, se
analiza cual economia fue mas sensible y cuales sectores fueron mas impactados
para cada una y asi poder escoger las acciones que representen a cada actividad
econdémica, las cuales seran estudiadas antes de la crisis y por dominancia
conformaran los portafolios eficientes estructurados por la teoria de Markowitz.

El miedo que se crea en los inversores por la recesion es una de las principales
causas de que las bolsas mundiales también sean afectadas. Por esto se escoge
el portafolio indicado para cada perfil de riesgo, y se le hace un seguimiento
durante la crisis econ6mica para asi poder analizar los resultados.

Se encontré que el mercado mas vulnerable fue el de la economia desarrollada,
seguido por el de la subdesarrollada y el que se mostr6 mas fuerte fue la
economia emergente, ademas que en momentos de crisis hay que ser precavidos
para invertir.

Palabras clave: Crisis econdmica mundial, economia desarrollada, economia
emergente, economia subdesarrollada, recesion.



ABSTRACT

This research is based on the line equity investment and intends to analyze how
this market was affected due to the global economic crisis generated by the United
States in late 2007, in three different economies: developed, underdeveloped, and
emerging.

It is important to note that not all the economies are equal: some stronger, others
weaker. Usually, we tend to believe that developed economy is stronger than
emerging economy, but it is not always the rule: everything is in the economic
strength of each country and relations of one country against another. Not all
countries enter recession at the same time.

In order to establish which markets was more vulnerable to the recession, we
analyze which economy was more sensitive and which sectors were the most
impacted ones in each economy, in order to choose the activities that represent
each business. These activities will be studied before the crisis and, by dominance,
will shape the efficient portfolios, structured by the Markowits theory.

The fear of investors because of the recession is one of the main causes of global
stock markets are also affected. For this reason, the most suitable portfolio for
each risk profile is chosen. Also, is monitored during the economic crisis in order to
analyze the results.

It was found that the most vulnerable was that of the developed economy, followed
by the underdeveloped economy, and the strongest one was that of the emerging
economy. In addition, we must remember that in times of crisis, one must be
careful when investing.

Key Words: global economic crisis, developed economy, underdeveloped
economy, emerging economy, recession, dominance, portfolios, stock markets,
risk profile, investing.
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INTRODUCCION

La actual crisis econdmica mundial es un tema muy nombrado en todos los
medios de comunicacion, sobre todo cuando su causante principal fue la mayor
potencia mundial, Estados Unidos, que al conceder hipotecas de alto riesgo a
personas con poca solvencia termind produciendo el estallido de una gran burbuja
de precios inmobiliarios. Sin embargo, no es la primera vez que a estos cuellos
blancos se les sale la estabilidad de su economia de las manos. Este tema es
motivo principal de investigacibn de los economistas, financieros y
administradores, entre otros, dedicados a estudiar las principales causas de este
suceso, ¢saber qué errores se cometio esta vez?, medir consecuencias y observar
debilidades y fortalezas para desde ya tratar de crear estrategias a largo plazo
para hacer mas fuertes sus gobiernos o no los sorprenda tanto una crisis.

Una de las principales consecuencias de esta recesion es el pesimismo de los
inversores, durante y después de la crisis en el mercado accionario, y si a estos
expertos les produce temor, va a ser mas grande el de las personas con
conocimiento de este negocio que se han limitado a invertir por el riesgo que se
corre.

Es importante tener en cuenta que no todas las economias son iguales, estan las
desarrolladas, emergentes y subdesarrolladas; hay unas mas fuertes y otras mas
débiles, no necesariamente la desarrollada es mas fuerte que la emergente, todo
esta en la fortaleza econdmica de cada pais y en la dependencia de un pais hacia
otro. Por esto no todos entran en recesion en el mismo instante de tiempo.

Como estudiantes de ingenieria financiera con este proyecto se quiere analizar
como fue el movimiento de la renta variable antes y durante la crisis. Se busca
crear un portafolio para tres diferentes economias como lo son las de Colombia,
Brasil e Inglaterra, calculando rentabilidades en estos dos escenarios que permita
concluir cual pais es mas vulnerable.

Esto se desarrolla en cinco etapas, Analizar cual economia fue mas vulnerable asi
como cuales fueron sus sectores mas afectados y sus empresas representativas
gue coticen en bolsa; Realizar Analisis Técnico y Estadistico con el fin de conocer
el comportamiento, rentabilidad y riesgo de las acciones de las empresas
representativas; Estructurar portafolios aplicando la teoria de Markowitz; Realizar
seguimiento a los portafolios durante la crisis.



Este proyecto es de enfoque cuantitativo, ya que su objetivo se cumple en base a
cifras numéricas. Se busca partir de una informacion de la economia en general
hasta llegar al mercado de renta variable.



2. OBJETIVOS

2.1 OBJETIVO GENERAL

¢ Analizar el impacto de la recesion sobre la inversion en Renta Variable
para tres diferentes economias: Subdesarrollada, emergente vy
desarrollada.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Realizar andlisis fundamental de los sectores mas afectados y sus
principales empresas para las tres diferentes economias: Inglaterra,
Brasil y Colombia.

e Elaborar andlisis técnico de las acciones principales para los sectores
seleccionados.

e Estructurar portafolios aplicando la teoria de Markowitz para las tres
economias.

e Evaluar los portafolios con medicion del riesgo y rentabilidad para
determinar el impacto de la crisis.
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3. ANALISIS FUNDAMENTAL

El cambio econdmico que se ha venido propiciando a finales del afio 2007 y
principios del 2008 y que a finales del 2009 sigue creando consecuencias, ha sido
notorio y lamentablemente para mal. Lo que empezd como una gran oportunidad
de negocio: invertir en el sector inmobiliario de Estados Unidos, terminé no solo
afectando la economia de éste pais, sino también creando una gran crisis en la
economia mundial. Este desfavorable suceso no solo afect6 el desempefio de las
bolsas accionarias de los paises desarrollados, sino la de los paises emergentes y
subdesarrollados. Una de las principales consecuencias que ha generado esta
crisis de este suceso son el pesimismo y la prevencion de los inversores de renta
variable.

En esta seccion se investiga cual fue el pais mas afectado, y el periodo en que
cada uno presenta sintomas de recesion, para asi poder dar un orden de
afectacion. Ademas conocer cuales son los sectores principales y los mas
afectados para cada pais. Se tiene en cuenta dos principales indicadores que
miden la evolucion de la economia de un pais: El Producto Interno Bruto (PIB) y la
tasa de desempleo de cada uno; para realizar lo anterior se utilizan las siguientes
gréficas en cada pais.

En la grafical, se observa el PIB de los tres paises desde el 30 de marzo de 2005
hasta el 30 de septiembre de 2009.

PIB REAL TRIMESTRAL ANO-ANO POR PAIS

PIB %

) ;,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,:\:~\~=_,:'/
Grafical. Fuente de datos: Bloomberg. Elaboracion propia Excel
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Se muestra la gréfica 2 de la tasa de desempleo de los paises desde el afio 2005
al 2009:

TASAS DE DESEMPLEO POR PAIS
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Grafica2. Fuente de datos: Indexmundi.
Elaboracion propia Excel

Comenzando con un pais de economia subdesarrollada como lo es Colombia,
muestra una fuerte variacion negativa de (-3,90%) en la tasa de crecimiento del
primer trimestre de 2008 en comparacion al cuarto trimestre del afio anterior. A
mediados de 2008 reporta una leve desaceleracion, sin embargo, en el ultimo
trimestre de 2008 y primer trimestre de 2009 soporta crecimientos negativos con
un PIB real de —1% y -0,5% respectivamente. Pero es en el tercer trimestre de
2008, después de tener dos variaciones negativas en su PIB que el pais siente
indicios de la crisis mundial.

De los tres paises, Colombia presentd la tasa de desempleo mas alta entre el
2005 y 2008, pero la tendencia fue a la baja durante los tres afios. El incremento
de La tasa de desempleo para Colombia entre noviembre de 2008 a enero de
2009 fue de 40 puntos basicos, pero entre el primer y el segundo trimestre de
2009 disminuyo la tasa de desempleo, creando empleo por cuenta propia, lo que
hizo que la crisis financiera internacional no fuera tan dura para los trabajadores
asalariados del pais®.

1http://gestion.pe/noticia/349521/so|0-peru-brasil-disminuyeron-desempleo-pese-crisis

12


http://gestion.pe/noticia/349521/solo-peru-brasil-disminuyeron-desempleo-pese-crisis

El crecimiento entre una empresa y el sector al que pertenece tienen una relacion
directa, luego el aumento en la rentabilidad de una accion también va de la mano,
por esto es importante analizar cuales fueron los sectores mas afectados por la
crisis.

PIB REAL (%) POR SECTORES COLOMBIA

=== MANUFACTURA = AGRICULTURA TRANSPORTE
= FINANCIERO === CONSTRUCCION

Grafica3. Fuente de datos: Bloomberg.
Elaboracion propia Excel

Los principales sectores de Colombia son: Industria manufacturera, Agricultura
que abarca silvicultura, caza y pesca, Transporte, Almacenamiento Yy
comunicacion, Establecimientos financieros, seguros, inmuebles y servicios a las
empresas, y construccion. Como se puede observar en la gréafica las principales
actividades del pais han tenido durante el afio 2005 leves movimientos de
incremento y decrecimiento de  produccion, a excepcion del sector de
construccion que es el sector mas volatil y el de agricultura que muestra un PIB
muy bajo entre junio de 2005 y 2006, ademas de tener una relacion indirecta con
los otros sectores. Como se puede apreciar los tres sectores que presentaron
fuerte variacibn en el primer trimestre de 2008 son: Construccidbn con un
crecimiento de (-17.20%), Manufactura (-5.90%) y Transporte, distribucion vy
comunicacion (-3,40%), terminando los mismos con un PIB negativo en el dltimo
trimestre de 2008.
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Los medios de comunicacién confirman este analisis, soportando que las
actividades econémicas mas afectadas del cuarto trimestre de 2008 fueron la
industria manufacturera y la construccién.? Y por otro lado el sector de transporte,
distribucién y comunicacién tuvo una caida més rapida para el afio del 2009.3

Una vez finalizado el analisis de la situacion econémica de Colombia, se inicia con
Brasil pais de economia emergente. Este presentd una disminucion alta de su PIB
con una variacion de (-6,27%) en el ultimo trimestre con respecto al tercero,
seguido de una diferencia de (-2,95%) en el primer trimestre de 2009, como se
evidencia en la grafica N°1. Con estos indicadores Brasil se siente afectado por la
crisis econdémica mundial en esta fecha.

Como se observa en la gréfica 2, para Brasil la tasa de desempleo desde el 2005
al 2008 es estable, no tiene fuertes movimientos, y su tendencia es a la baja.
Brasil fue uno de los dos paises en que a pesar de la recesion internacional pudo
mantener su tasa de desempleo incluso disminuirla en 0,2 puntos porcentuales®.

PIB REAL (%) POR SECTORES BRASIL
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Graficad. Fuente de datos: Bloomberg.
Elaboracion propia Excel

2 http://www.portafolio.com.co/archivo/documento/MAM-3377130
3
http://www.usofrenteobrero.org/index.php?option=com_content&view=article&id=591&catid=38&Itemid=

143
* http://gestion.pe/noticia/349521/solo-peru-brasil-disminuyeron-desempleo-pese-crisis
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Como se puede ver en la gréfica 4, los principales sectores para Brasil son:
Industria, Agricultura, Transporte, Financiero, Manufactura y Servicios. El Producto
interno de los sectores de Brasil tiene mas fluctuacién que los de Colombia, la
produccion del sector financiero y de agricultura present6 fuertes cambios
positivos y negativos de crecimiento y entre los dos hay una relacion inversamente
proporcional. A finales de 2008 se puede observar como son afectados los
sectores por la crisis internacional mostrando un fuerte decrecimiento, los mas
perturbados son: Manufactura con una variacion negativa en su tasa de
crecimiento de (-11,95%), industria (-9,76%) y Servicios con (-9,43%).

Por los medios de comunicacion se puede afirmar que uno de los sectores mas
afectados fue el sector industrial que tuvo un decrecimiento pronunciado en el
cuarto trimestre del 2008, pero su caida fue notable en el primer trimestre del
2009, agotando los créditos, reduciendo sus exportaciones y obligando por esta
parte a las empresas a despedir gran cantidad de empleados®.

Siguiendo con el analisis de las tres diferentes economias, se continGa con
Inglaterra. Al compararse con los otros dos paises que se han analizado, el PIB de
Inglaterra en el afio 2005 hasta comienzos del 2008 tuvo un comportamiento
estable, no tuvo fuertes caidas ni marcados crecimientos en su produccion.

Inglaterra, como economia desarrollada, muestra indicios de recesion en el dltimo
trimestre de 2008 después de tener dos trimestres seguidos con una variacion
negativa de la tasa de crecimiento, cerrando éste con la misma tendencia que se
presenta en la gréfical.

Como se observa en la gréfica2, este pais tiene la tasa de desempleo mas baja
entre los tres paises analizados, entre el 2005 y 2006 tiene una tendencia a la
baja, pero en el 2007 tiene un incremento significativo, siendo la tendencia en el
2008 no tan marcada pero con un leve aumento.

> http://www.soitu.es/soitu/2009/04/29/info/1241020658_825104.html

15



PIB REAL (%) POR SECTOR INGLATERRA
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Grafica4. Fuente de datos: Oficina de Estadisticas Nacionales del Reino Unido.
Elaboracion propia Excel

Los sectores principales de Inglaterra tienen una contraccién en su crecimiento a
partir del afio 2007 a excepcion del sector de la agricultura que al igual de Brasil y
Colombia muestra un comportamiento indirecto con las demas actividades
econdmicas, pero es en el 2008 donde se pronuncia mas la baja en el PIB de cada
sector incluyendo el sector de agricultura que también baja. Los sectores mas
afectados fueron el de la industria Manufacturera con una variacion de su PIB de (-
3,50%), Construccién (-3,50%) y Distribucion, hoteles y restaurantes con (-
4,20%). Que se puede ver en la graficab.

Los medios de comunicacion afirman que una de las causas por la que estos
sectores sean los mas afectados, ha sido por la disminucion en la venta de la
cerveza pues ya que es uno de los productos mas consumidos y su
comercializacion disminuy6 en un 9% en el cuarto trimestre del 2008. Por otro lado
los restaurantes por la caida en sus ventas se las ingeniaron haciendo
promociones para mejorar su situacion®.

® http://www.eltiempo.com/mundo/europa/home/viaje-a-la-crisis-economica-en-europa_4816773-1
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También es confirmado que la reduccion del PIB en el ultimo trimestre de 2008 es
por consecuencia de caida mas alta de la que se preveia del sector de la
construccioén’.

A continuacién para confirmar el analisis anterior, se muestra en las siguientes
tablas el PIB por cada pais y la variacion absoluta entre cada trimestre:

%PIB TRIMESTRAL POR PAISES VARIACION DEL %PIB POR PAISES
PERIODO |COLOMBIABRASIL|INGLATERRA|| PERIODO |COLOMBIA|BRASIL |INGLATERRA|

30/03/2005 7 2,96 48 30/06/2005 | 0,20 0,02 (0,20)
30/06/2005| 7,2 2,98 46 30/09/2005 | (1,20) | 0,33 0,40
30/09/2005 6 3,31 5 30/12/2005 | (1,30) | 0,07 (0,20)
30/12/2005| 47 3,38 48 30/03/2006 | 1,80 1,02 0,20
30/03/2006| 65 4.4 5 30/06/2006 | (0,70) | 244)| (0,30)
30/06/2006| 5.8 1,96 47 30/09/2006 | 2,40 2,78 (0,50)
30/09/2006| 8,2 4,74 42 30/12/2006 | (0,90) | 0,07 0,20
30/12/2006| 7,3 4,81 4.4 30/03/2007 | 1,30 0,33 0,10
30/03/2007| 8.6 5,14 45 30/06/2007 | (1,00) | 1,26 0,90
30/06/2007| 7.6 6,4 5,4 30/09/2007 | (1,60) | (0,36) 0,70
30/09/2007 6 6,04 6,1 30/12/2007 | 2,10 0,65 (0,60)
30/12/2007| 8,1 6,69 55 30/03/2008 | (3,90) | (0,36) 0,20
30/03/2008| 42 6,33 5,7 30/06/2008 | (0,50) | 0,14 (1,70)
30/06/2008| 3,7 6,47 4 30/09/2008 | (0,80) | 0,61 (1,20)
30/09/2008| 2,9 7,08 2,8 30/12/2008 | (3.90) | 6.27)| (1,70)
30/12/2008 -1 0,81 1,1 30/03/2009 | 0,50 295 | (2,00
30/03/2009| -05 2,14 -0,9 30/06/2009 | 0,20 0,51 0,20
30/06/2009| -03 -1,63 0,7 30/09/2009 | 0,10 0,41 (0,30)
30/09/2009| -0.2 -1,22 -1

Fuente de datos: Bloomberg
Elaboracion Propia

Como se puede apreciar en las tablas anteriores y por la descripcion realizada
anteriormente en cada pais se puede concluir que el primer pais que inicialmente
se afectd por la crisis econémica mundial fue Colombia en el tercer trimestre del

"http://www.portafolio.com.co/internacional/euycanada/2009-03-30/ARTICULO-WEB-
NOTA_INTERIOR_PORTA-4905380.html
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2008, luego Inglaterra en el ultimo trimestre del 2008 y por ultimo Brasil en el
primer trimestre del 2009.

Al conocer el periodo en el cual los paises de las diferentes economias
comienzan a sentir sintomas de la crisis economica e identificar los sectores mas
afectados de cada pais, se han seleccionado dos empresas por cada uno qué
coticen desde el 2005 en el mercado de valores y que se encuentren en los
principales indices.

La informacion que se suministra de aqui en adelante parte del afio 2005 hasta el
2007, con el fin de analizar los datos financieros y de mercado propios de las
empresas pertenecientes a los sectores anteriormente.

3.1 INDICES BURSATILES

3.1.1 IGBC. Para Colombia el indicador del comportamiento de las acciones, es
el Indice General de la Bolsa de Valores (IGBC), su funcion es la de evaluar rapida
y oportunamente promediando los precios de las acciones, la variacién que
presenta el indice puede informar cual es la tendencia de los precios de las
acciones, si estan al alza o la baja, fluctuaciones que son causadas por el efecto
de oferta y demanda.

Su principal objetivo es el de manifestar el cambio en el tiempo del precio
cumpliendo el “requisito de replicabilidad”, lo que quiere decir, que con este se
pueda formar una cartera con las acciones que pertenecen al indice y obtener
una base principal para poder crear productos derivados.

Cuando se habla de las acciones mas representativas, son las que tienen mas
rotacion y frecuencia, con el fin de que el nimero de valores de la canasta
formada por el indice sea variable y calculado trimestralmente, en el uGltimo dia
hébil®,

Las acciones que hacian parte de la canasta del IGBC por trimestres del afio 2007
son las siguientes:

® http://www.icesi.edu.co/departamentos/economia/publicaciones/docs/Apecon6.pdf
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CANASTA 23 CANASTA 24
|1 -2007 I1- 2007
BCOLOMBIA 10,940%|BCOLOMBIA 8,870%
BOGOTA 1439%|BOGOTA 1211%
CARTON 0,043%| CARULLA 0,223%
CARULLA 0,227%|CEMARGOS 7,171%
CEMARGOS 5,870%| CHOCOLATES 3,955%
CHOCOLATES 4,138%| COLINVERS 7,689%
COLINVERS 7,644%|COLPATRIA 0,135%
COLPATRIA 0,254%| COLTEJER 0,580%
COLTEJER 0,383%| CORFICOLCF 7,461%
CORFICOLCF 9,691%|ETB 0,882%
ESTRA 0,009%| EXITO 4,047%
ETB 1,050%|FABRICATO 6,061%
EXITO 4,104%|GRUP OAVAL 0,599%
FABRICATO 5,259%|INTERBOLSA 2,074%
GRUPOAVAL 0,952%|INVERARGOS 5,099%
INTERBOLSA 2,236%]|ISA 2,842%
INVERARGOS 6,059%|MINEROS 0,516%
ISA 2,942%|ODINSA 0,120%
MINEROS 0,550%|PAZRIO 8,905%
OCCIDENTE 0,083%|PFBCOLOM 3,227%
ODINSA 0,126%|PFCORFICOL 0,505%
PAZRIO 4,630%|PROMIGAS 0,165%
PFBCOLOM 3,960%| PROTECCION 0,142%
PFCORFICOL 0,643%| SURAM INV 26,181%
SDCORFICOL 0,052%| TABLEMAC 1232%
SDPFCORFIC 0,008%|VALOREM 0,094%
SURAMINV 25,605%| VALSIM ESA 0,014%
TABLEMAC 0,922%
VALOREM 0,182%
Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.
CANASTA 25 CANASTA 26
111 - 2007 IV - 2007
BCOLOMBIA 7,172%|BCOLOMBIA 8,453%
BOGOTA 0,904%|BOGOTA 0,831%
CEMARGOS 7,072%|BVC 0,I70%
CHOCOLATES 3,094%| CARTON 0,045%
COLINVERS 6,999%| CEMARGOS 7077%
COLPATRIA 0,100%|CHOCOLATES 2,690%
COLTEJER 0,912%| COLINVERS 6,704%
CORFICOLCF 5,591%|COLPATRIA 0,128%
ETB 1719%| COLTEJER 0,728%
EXITO 3,788%| CORFICOLCF 5,011%
FABRICATO 9,303%|ETB 1,736%
GRUPOAVAL 0,868%| EXITO 4,250%
INTERBOLSA 1398%| FABRICATO 8,633%
INVERARGOS 4,409%| GRUPOAVAL 1153%
ISA 3,743%|INTERBOLSA 0,759%
MINEROS 0,195%|INVERARGOS 4,713%
ODINSA 0,103%| ISA 4,529%
PAZRIO 9,415%| M INEROS 0,201%
PFBCOLOM 3,556%| ODINSA 0,152%
PFCORFICOL 0,444%|PAZRIO 8,638%
PROMIGAS 0,138%|PFBCOLOM 5,789%
SURAM INV 24,259%|PFCORFICOL 0,248%
TABLEMAC 4,703%|PROTECCION 0,188%
VALOREM 0,095%| PVISAGEN 0,083%
VALSIMESA 0,021%| SURAM INV 21945%
TABLEMAC 5,059%
VALOREM 0,087%

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.
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El comportamiento del IGBC desde enero de 2005 hasta septiembre del 2007 se
muestra en la gréfica6.

EVOLUCION IGBC 2005-SEP2007
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Grafica6. Fuente de datos: Economatica.
Elaboracion propia Excel

El IGBC muestra una tendencia alcista desde el afio 2005 hasta septiembre del
2007, no obstante, presenta una fuerte caida el 7 de junio del 2006 de -6,88%
cerrando en 8.214,19 puntos. Ninguna de las acciones mostré un cambio positivo
al cerrarse la jornada, sin embargo, acciones como Suraminv, Bancolombia y
Cemargos registraron movimiento. Hasta esta fecha, el IGBC desacelero un
13,65%.

Una de las consecuencias de este comportamiento se debe a que desde el inicio
de 2006 hasta mediados de junio las acciones tuvieron una rentabilidad de -
21,83% situacion por la cual los inversionistas decidieron vender y poner a rentar
su dinero en activos mas seguros, como proteccion a los aumentos de las tasas
de interés internacionales.

Como se observa en la grafica 6 desde el momento que empieza caer el indice se
presenta una leve recuperacion, sin embargo sigue decreciendo hasta llegar a
10,46% el 12 de junio de 2006 ocasionando por primera vez la suspension de la
jornada de la bolsa.

Pero el 14 de junio del mismo afio gracias a la intervencion del gobierno con el fin
de facilitar a los extranjeros la inversion en el pais, la bolsa de valores comienza a
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estabilizarse y a subir de forma no tan rapida como en el 2005 pero si brindando
mayor tranquilidad®.

3.1.2 Bovespa. El indicador mas importante del desempefio del mercado de
acciones de Brasil, es el indice Bovespa, ya que refleja el comportamiento de los
principales papeles negociados en la bolsa de éste pais (BM&FBOVESPA).

Este indice se calcula en tiempo real y refleja las variaciones de los precios de las
acciones, asi como el impacto de la distribucion de sus rentabilidades, siendo
considerado un indicador que evalla el retorno total de las acciones que lo
componen. De igual forma, cabe resaltar, que el indice no ha sufrido
modificaciones en la metodologia de su calculo desde que se implemento en
1968.

Las empresas emisoras de las acciones que hacen parte de la composicion
tedrica del indice equivalen aproximadamente al 70% de la sumatoria de la
capitalizacion bursatil de todas las empresas con acciones negociables en la Bolsa
de Valores de Brasil. Asi mismo, para poder pertenecer al indice, estas acciones
deben cumplir ciertos requisitos durante los doce meses anteriores a la formacion
de su cartera, dentro de los cuales, deben haber sido transadas mas del 80% de
las sesiones negociadas en el periodo®.

A diferencia de la canasta del indice de Colombia, la composicién de esta cartera
se reevalla cada cuatro meses.

A continuacion se presenta la cartera tedrica vigente para el cuatrimestre de mayo
- agosto de 2007.

? http://www.uexternado.edu.co/pdf/observatorio_financiero/Informativo3.pdf
19 http:/www.bmfbovespa.com.br/Indices/download/Ibovespa_esp.pdf
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Cartera Tedrica Bovespa, cuatrimestre Mayo - Agosto 2007
Ccodigo Empresa Tipo Cartera Teodrica (1) Part.(20) (2)
ACES4 ACESITA PN ED 1,435 0,213
ALLL11 ALL AMER UNT N2 34,638 1,678

LAT
AMBV4 AMBEV PN * ES 0,526 1,273
ARCZ6 ARACRUZ PNB ED N1 41,594 0,935
ARCES3 ARCELOR ON ED N1 12,796 1,305
BR
BBDC4 | BRADESCO PN N1 46,587 4,138
BRAPA4 BRADESPAR] PN EDJ N1 10,571 1,45
BBAS3 BRASIL ON NM 11,942 1,698
BRTP3 BRASIL T ON * N1 4,892 0,45
PAR
BRTP4 BRASIL T PN * N1 15,085 0,674
PAR
BRTO4 BRASIL PN * N1 37,825 0,981
TELEC
BRKM5 BRASKEM PNA N1 43,351 1,536
CCRO3 CCR ON NM 17,258 1,12
RODOVIAS
cLsCe6 CELESC PNB ED N2 5,419 0,41
CcMIG4 CEMIG PN * EDB 12,860 1,883
N1
CESP6 CESP PNB* N1 12,740 0,797
CGASS5 COMGAS PNA* EDS 0,309 0,27
CPLE6 COPEL PNB* EDJ 20,944 1,112
CSAN3 COSAN ON NM 22,811 1,822
CPFE3 CPFL ON NM 12,341 0,794
ENERGIA
CYRES3 CYRELA ON ED NM 23,138 1,003
REALT
ELET3 |ELETROBRA ON * N1 14,475 1,348
s
ELET6 |ELETROBRA PNB* N1 16,757 1,636
S
ELPLG6 ELETROPAU | PNB* ED N2 2,871 0,615
LO
EMBR3 EMBRAER ON NM 21,107 1,035
GGBR4 GERDAU PN N1 31,060 2,632
GOoOAU4 GERDAU PN N1 9,205 1,029
MET
GoLL4a GOL PN N2 11,938 1,409
PTIPA4 IPIRANGA PN 7.277 0,387
PET
ITAU4 ITAUBANCO PN ED N1 19,775 3,158
ITSA4 ITAUSA PN EBS N1 86,142 1,953
KLBN4 KLABIN S/A PN N1 45,719 0,585
LIGT3 LIGHT S/A ON * INT NM 8,452 0,515
LREN3 LOJAS ON NM 12,479 0,733
RENNER
NATU3 NATURA ON NM 25,2249 1,231
NETC4 NET PN N2 28,704 1,823
PCAR4 P.ACUCAR- | PN * ED N1 6,242 0,814
CcBD
PRGA3 PERDIGAO ON NM 17,875 1,116
S/A
PETR3 PETROBRAS ON 23,291 2,436
PETRA4 PETROBRAS PN 150,013 13,85
SBSP3 SABESP ON * NM 1,267 0,712
sDlA4 SADIA S/A PN N1 54,301 0,976
CSNA3 SID ON EDJ 13,266 2,339
NACIONAL
CRUZ3 souzA ON EJ 6,017 0,552
CRUZ
SUBA3 | SUBMARINO ON NM 7.884 1,168
TAMM4 TAM S/A PN N2 14,967 1,59
TNLP3 TELEMAR ON 11,479 1,583
TNLPA4 TELEMAR PN 43,660 3,037
TMARS TELEMAR N PNA 5,597 0,544
L
TMCP4 TELEMIG PN * ED 40,377 0,37
PART
TLPPA4 TELESP PN EJ 3,080 0,336
TCSL3 |TIMPART S/A ON * 26,743 0,576
TCSL4 | TIMPART S/A PN * 81,461 1,215
TRPL4 TRAN PN * N1 6,460 0,406
PAULIST
UBBR11 UNIBANCO UNT N1 48,483 1,946
uUsIMs USIMINAS PNA 20,290 a
vCPA4 vcpP PN N1 10,254 0,848
VALE3 VALE R ON N1 15,430 2,648
DOCE
VALES VALE R PNA N1 68,155 9,787
DOCE
Vivo4a VIVO PN 79,261 1,522

Fuente de datos: Bovespa. Elaboracion propia Excel
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EVOLUCION BOVESPA 2005- Sept2007
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Grafica7. Fuente de datos: Bloomberg.
Elaboracion propia Excel

En la gréfica 7 se puede observar el comportamiento del indice Bovespa desde
enero de 2005 hasta septiembre de 2007.

Para éste periodo, el indice presenta una tendencia primaria alcista, sin embargo
al observarse detenidamente la grafica, se encuentran periodos en los que el
indice sufrié drasticas caidas.

Una de éstas caidas se vio afectada gracias a un fuerte desplome de casi el 9%
en la bolsa de Shanghai el 27 de febrero de 2007, que arrastro a los principales
mercados de todo el mundo. En ésta jornada, el indice de Brasil alcanz6 a bajar el
7,83% convirtiéndose en el peor descenso desde el 11 de septiembre de 2001 en
el suceso de los atentados terroristas en Estados Unidos™.

El 15 de agosto de 2007, el Bovespa completa cuatro sesiones consecutivas a la
baja, en ésta ocasion cayd 2,9%, incluyéndose dentro de las principales bolsas
que registraron caidas el mismo dia, como sefal de que continuaba la crisis de
creditos hipotecarios de Estados Unidos.

" http://www.jornada.unam.mx/2007/02/28/index.php?section=economia&article=023n1eco
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3.1.3 FTSE250. EIl indice FTSE es el que representa el desempefio de las
empresas mas grandes del Reino Unido ofreciendo a los inversores una gran
variedad complementaria de indices que miden los fragmentos de la industria de
capital y del mercado accionario.

El indice del cual se escogen las acciones de Inglaterra es el FTSE 250, lo
componen empresas medio capitalistas, que no son cubiertas por el FTSE100,
este representa alrededor del 15% del mercado capitalista del Reino Unido™?.

EVOLUCION FTSE250 2005-SEP 2007
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Grafica8. Fuente de datos: Bloomberg.
Elaboracion propia Excel

En la grafica8 se muestra el comportamiento del indice, donde se puede observar
gue presenta una tendencia primaria al alza.

Una vez presentados los indices de las tres economias, se describen las
empresas seleccionadas para el analisis del impacto de la recesién en éstas,
conociendo cual es su misién y cuales son sus productos principales, es
importante que un inversor tenga conocimiento de la empresa de la cual sera
accionista. Ademas se realiza el analisis sobre la informacion financiera.

Las empresas seleccionadas por pais y sector son:

12 http://www.ftse.com/Indices/UK _Indices/index.jsp
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ACCIONES SELECCIONADAS POR SECTORES

COLOMBIA BRASIL INGLATERRA
Sector Accion Sector Accion Sector Accion
Fabricato Ambev Cookson Group
Manufactura ) Manufactura Manufactura .
Nacional de Chocolates Braskem Tomkins Plc
Construccion Cementos A.rgos Industrial Ul.tra.par Construccion Ballfour Beatty
Paz del Rio Usiminas Keller Group Plc
Transporte, Almacenamiento ETB Servicios Cemig Distribucién, Hotelesy| Dairy Crest
y Comunicacion ISA Copel Restaurantes. Cranswick Plc

Elaboracion propia Excel

3.2 SECTOR MANUFACTURERO - COLOMBIA

3.2.1 Textiles Fabricato Tejicondor S.A. Inicia por Carlos Mejia, Antonio
Navarro y Alberto Echavarria en 1920 como Fabrica de Hilados y Tejidos el Hato
(Fabricato), pero fue en 1923 que iniciaron sus labores con 80 trabajadores, 104
telares y 3.284 Husos. El Primer articulo producido fue la tela Coleta Gloria la cual
tuvo fuerte competencia con las telas extranjeras, pero después gracias a su
buena calidad y precio tuvo acogida por el mercado.

A partir de su creacion, las fechas méas importantes en la evolucion de la empresa
son las siguientes:

e En 1976 reciben el premio de calidad por parte de la presidencia de la
republica, por hacer buenos usos de los sistemas de calidad cumpliendo a
cabalidad las normas internacionales y nacionales establecidas por el
consejo Nacional de Normas y Calidades (ICONTEC) vy la alta calidad de
sus productos.

e En 1983 debido a malos momentos econdémicos por el que atraviesa la
empresa en junio emiten bonos por un valor total de $4.000.000, siendo
salvada por la solidaridad de las personas.

e En el 2000 realiza una alianza operativa con Tejidos el céndor empresa
fundada en 1934 y es en el 2002 cuando se fusionan las dos empresas
guedando Textiles Fabricato Tejicondor como se llama actualmente.

El amplio recorrido que tienen estas dos empresas en el negocio textilero permite
gue Textiles Fabricato Tejicondor pueda brindarle a sus clientes una diferente
cantidade de productos textiles y confeccion tales como: hilazas; telas en tejido
plano tales como denim, twiles, popelinas y lana; tejido de punto; telas no tejidas,
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entretelas y ropa de hogar. De igual forma, son exportadores a los mercados de
Latinoamérica, Europa y Estados Unidos.

Es una empresa que le gusta estar a la vanguardia de la mejor tecnologia y los
mejores procesos para cubrir las necesidades del mercado y las tendencias de la
moda. Actualmente tienen una capacidad de produccion de mas de 122 millones
de metros lineales de tela por afio y genera mas de 9.000 empleos directos.

Los productos ofrecidos por Fabricato tejicondor son los siguientes®:

e Kansas: indigos, en algodén 100% en mezcla con poliéster.
e Tejido de punto.

e Algodones.

e Mezclas y pretefiidos.

e Lanas.

¢ No tejidos.

e Hogar: Linea decorativa.

A continuacion se muestra Informacion financiera de la empresa:

DATOS FINANCIEROS Y DE MERCADO VARIACION

2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005
Ventas Netas $ 692.762 | $ 636.898 | $ 544.034|$  590.799 8,8% 17,1% -7,9%
Ingreso operativo $ 48.202 | $ 44.109 | $ 37.768 | $ 27.845 9,3% 16,8% 35,6%
Utilidad neta $ 30.078 [ $ 39.1711 % 32101 % 25.167 -23,2% 22,0% 27,6%
EBITDA $ 74.963 | $ 78.940 | $ 38.624 | $ 64.460 -5,0% 104,4% -40,1%
Activo total $ 1141911|$ 1.107.815|$ 954.140|$  958.457 3,1% 16,1% -0,5%
Activos totales actuales $ 489.747 | $ 484.253 [$ 361344 [$  360.376 1,1% 34,0% 0,3%
Activos totales LP $ 652.164 | $ 623562 |$ 592.795|$  598.081 4,6% 5,2% -0,9%
Pasivos totales corrientes $ 182.540 | $ 172661 ($  96.770|$  116.705 5,7% 78,4% -17,1%
Pasivo total a largo plazo $ 173.553 | $ 202219 |$ 225875|$  343.617 -14,2% -10,5% -34,3%
Pasivos totales $ 356.093 | $ 374880 [$ 322.644$  460.322 -5,0% 16,2% -29,9%
Fondos propios $ 785.818 | $ 732.935|$ 631.495|$  498.135 7,2% 16,1% 26,8%
Acciones vigentes $ 8.255|8% 7.7521$ 7.751($ 5.777 6,5% 0,0% 34,2%
Valor en libros por acc $ 5|3 93($ 80([$ 86 1,9% 16,3% -6,6%
Valor contable tangible por accién | $ 93|$% 9% 75|$ 83 2,2% 20,3% -8,8%

Fuente de datos: Bloomberg.
Elaboracion propia Excel

B http://www.fabricato.com/site/QuiénesSomos/tabid/58/Default.aspx
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La empresa en el periodo del 2005 al 2007 ha superado sus ventas, pero el 2006
fue el mejor afo pues el incremento fue de 17,1%, pero algo muy bueno para la
empresa fue que la tendencia de sus ventas fue positiva.

La utilidad neta en el 2006 tuvo un incremento de 22% mientras que en el 2007
sus utilidades decrecieron un -23,2% lo que quiere decir que esta vez tuvieron
mas gastos 0 costos para sus ventas.

El total de sus activos aumentd en el 2006 16,1% con respecto al 2005 y en el
2007 3,1% con respecto al 2006, este aumento en sus activos se debe a que la
compafiia en el 2006 expandi6 su planta de Indigo y realizé la compra de Indulana
para fortalecer su mercado de pafos.

Sus pasivos en el 2006 aumentaron un 16,2% y en el 2007 disminuyeron un -5%
lo que quiere decir que su endeudamiento del afio 2007 disminuyo con respecto al
2006 esto es muy bueno para la salud financiera de la empresa. La empresa solo
adquiere obligaciones financieras de corto plazo en el 2007 el gasto financiero va
a ser menor que los que se pagan con un adquirir una obligacion financiera de
largo plazo.

Las acciones vigentes aumentaron en los ultimos tres afios y el valor en libro de
las acciones también, un dato muy bueno para los inversionistas.

La accién de fabricato en el periodo analizado, obtuvo su rentabilidad mas alta de
20,42% el 15 de junio de 2006, y la mas baja de -15,74% el 08 de junio de 2006,
se puede notar como puede fluctuar el precio de esta accidn en solo unos dias.
Esta accién en el 2006 ocupaba el noveno puesto del valor mas liquido en el pais,
constituyendo el 4,17% del IGBC. En el 2006 diariamente se negocié un
promedio de 6.360 millones de pesos con un volumen de 132 millones de
acciones que son el 1,71% de las acciones de la empresa. En las ultimas
semanas entre octubre y diciembre del 2006 hubo un aumento en la transaccion
de la accion por el deseo de los inversionistas de la renta variable y por la
expectativa que generd la firma del TLC y la espera de las preferencias
arancelarias que dio Estados Unidos.**

3.2.2 Nacional de Chocolates. La segunda compafiia mas grande de alimentos
de América latina. Inicia con la integracion de un grupo de pequefios productores

" http://www.corficolombiana.com.co/WebCorficolombiana/Repositorio/Informes/archivo2113.pdf
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antioquefios el 12 de abril de 1920 en la ciudad de Medellin con el nombre de
Compainiia de Chocolates Cruz Roja, con fabricas ubicadas en Cali, Bogota,
Medellin y Bucaramanga.

A partir de esta fecha la empresa ha tenido una gran evolucion, los principales
sucesos fueron:

e En 1935 adquieren empresas de chocolates Chaves y Equitativa, Santa Fe
y Tequendama.

e En la década de los afios 60, lanzan Jet, la primera chocolatina fabricada
en Colombia, y Chocolisto, la primera bebida de chocolate en polvo para
leche, convirtiéndose en marcas de larga tradicion colombiana. Fue en ésta
época cuando la empresa cre6 el Album de Historia Natural obteniendo
gran aceptacion por el publico.

e En 1990, se establecen convenios con empresas extranjeras que
permitieron la exportacion de sus productos a otros mercados.

e En el 2000, la Compaiia Nacional de Chocolates se asocio con Compafiia
de Galletas Noel, para formar la empresa Novaventa S.A.. De igual forma,
cred la sociedad matriz Inversiones Nacional de Chocolates S.A. para la
administracion de portafolios de inversiones.

e En el 2002 la Compafia Nacional de Chocolates cambié su razén social a
Inversiones Nacional de Chocolates dedicandose exclusivamente a la
administracion del portafolio de inversiones, de igual forma se cred una
nueva Compafia Nacional de Chocolates para la fabricacion de productos
con base en cacao.

e En el 2007 la Compaiiia adquirio los activos de la empresa peruana Good
Foods S.A., y sus filiales.

De esta manera, ésta compafiia cuenta con plataformas de produccion propias en
México, Costa Rica, Pert y Colombia, y con la red de distribucion Cordialsa que
funciona en Colombia, Ecuador, Venezuela, Puerto Rico y Estados Unidos.

Hoy en dia Nacional de Chocolates estd formada por 2.776 personas que

producen y comercializan 27 marcas que forman parte del negocio de golosinas
de chocolate, chocolate de mesa, modificadores de leche, nueces, cereales y
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reposteria, haciendo parte de un importante liderazgo en los mercados. Algunos
de estos productos son™:

2

Aliméntalos con Confianza

A continuacion se muestra la informacién financiera y de mercado de la empresa:

DATOS FINANCIEROS Y DE MERCADO VARIACION

2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005
Ventas Netas $ 3449517 | $ 2.872.015 | $ 2.297.199 | $ 2.147.254 20,1% 25,0% 7,0%
Ingreso operativo $ 432.885|% 300.074|$ 263.181|$ 263.169 44,3% 14,0% 0,0%
Utilidad neta $ 247313|$ 176535|$ 183320 ($ 114.718 40,1% -3, 7% 59,8%
EBITDA $ 548.173|$ 447.600 |$ 353497 [$ 340.407 22,5% 26,6% 3,8%
Activos totales actuales $1.041571|$ 905748 |$ 692.888 |$ 700.155 15,0% 30,7% -1,0%
Activos totales LP $ 4.306.731 | $ 4.127.153 | $ 3.329.269 [ $ 2.027.466 4,4% 24,0% 64,2%
Activo total $ 5.348.302 | $ 5.032.901 | $ 4.022.157 [ $ 2.727.621 6,3% 25,1% 47,5%
Pasivos totales corrientes $ 698.863|$% 561.479|$ 310.519|$ 306.701 24,5% 80,8% 1,2%
Pasivo total a largo plazo $ 517.080|$ 550.920|$ 36.776 |$  46.822 -6,1% 1398,0% -21,5%
Pasivos totales $1.215943|$ 1.112.399 | $ 347.295$ 353.523 9,3% 220,3% -1,8%
Fondos propios $ 4.132.359 | $ 3.920.502 | $ 3.674.862 [ $ 2.374.098 5,4% 6,7% 54,8%
Acciones vigentes $ 4353 480 [$ 435(% 347 -9,3% 10,3% 25,5%
Valor en libros por acc $ 9490|$ 8162|$ 8440($ 5546 16,3% -3,3% 52,2%
Valor contable tangible por accién |$  8.193|$  6.868|$ 8294]|$ 5451 19,3% -17,2% 52,2%
Dividendos por accion 231 180 228 332,5 28,3% -21,1% -31,4%

Fuente de datos: Bloomberg. Elaboracion propia Excel

Y http://www.chocolates.com.co/html/i_portals/index.php?p_origin=internal&p_name=content&p_id=MI-
1
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En el periodo del 2005 al 2007 la empresa presentd un crecimiento en sus ventas,
siendo el 2006 el de mayor incremento con respecto al afio anterior equivalente al
25% de variacion, este crecimiento en ventas se debe a las estrategias e
inversiones realizadas durante estos afios.

En el 2006 obtuvo ventas por mas de $872 millones, creciendo un 12,2% en valor
y un 10,7% en volumen. Las exportaciones totalizaron 32,4 miles de millones de
dolares.

En cuanto a la utilidad neta, en el 2005 Nacional de Chocolates tuvo un
incremento significativo de 59,8% mientras que en el 2006 aunque la utilidad fue
positiva, decrecié en un -3,7%.

Con respecto al EBITDA, que permite medir la rentabilidad operativa del negocio,
se puede ver un incremento del 22,5% para el 2007, una cifra significativa en
comparacion al afio anterior.

El total de sus activos aumento significativamente en el 2005 el 47,5% con
respecto al 2004 debido a que fue en el 2005 que Nacional de Chocolates adquirié
Pastas Comarrico, una empresa lider en el negocio de pastas, asi como el 94% de
Setas Colombianas S.A.

En el 2006 en menor proporcién un 25,1% comparado con el afio anterior y
finalmente en el 2007 tuvo un incremento del 6,3%, debido a que la Compaiiia
adquirié los activos de la empresa peruana Good Foods S.A., y sus filiales,
mejorando sSu operacion con respecto a marcas, productos, distribucion y
manufactura para el Negocio de Chocolates.

Sus pasivos en el 2005 disminuyeron un -1,8%, su endeudamiento disminuyd con
respecto al aflo anterior. En el 2006 la compafia tuvo un fuerte incremento en sus
pasivos de un 220,3% debido a que sus pasivos totales a largo plazo se
incrementaron en un 1398% pasando de $36°'776.000 en el 2005 a $550°920.000
para el 2006.

El nimero de acciones vigentes aumentd para el 2005 y 2006 en un 25,5% y
10,3% respectivamente. De igual forma el valor en libros por accibn aumento
significativamente en el 2005 un 52,2% siendo éste afio el de mayo variacion, en
el afo siguiente disminuy6 un -3,3% equivalente a 278 pesos, paso de $8.440 en
el 2005 a $8.162 pesos en el 2006. Sin embargo en el 2007 aumento un 16,3%
con respecto al afio anterior ubicandose en $9.490.
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Nacional de Chocolates finalizé el 2007 con ventas superiores a $3.400 millones
de pesos, de las cuales mas de $800 millones fueron producto de ventas en el
exterior'®. El EBITDA de la compafiia, que mide la rentabilidad operativa, aumenté
a $548.173 millones, con una variacion positiva de 22,5% con respecto al 2006.

En promedio, el volumen diario de la accion de Nacional de Chocolates pasé de
$4.243 millones en el 2006 a $2.082 millones en el 2007.

3.3 SECTOR CONSTRUCCION - COLOMBIA

En vista de que en la bolsa de Colombia no cotizan empresas del sector de
Construccién, se escogieron dos empresas en las cuales los rendimientos de su
actividad econdmica tengan una relacién directa con la producciéon de este sector.

3.3.1 Cementos Argos S.A. Es fundada por Claudino Arango Jaramillo, Rafael y
Jorge Arango Carrasquilla, Carlos Sevillano Gomez, Leopoldo Arango Ceballos y
Carlos Ochoa Vélez el 27 de febrero de 1934 en Medellin con el nombre de Argos.
La fabrica comienza su produccién en 1936, y desde este mismo afio comienza a
generar utilidades, motivo por el cual en 1938 decreta su primer dividendo, y
desde entonces no ha dejado de hacerlo.

Gracias al éxito de sus ventas Argos comienza a crear empresas por todo el
occidente del pais, aqui estan una de estas:

e En 1938 Cementos del Valle
e En 1944 Cementos del Caribe
e En 1946 Cementos El Cairo

Y como Uultima inversién adquiere participacién accionaria en Cementos Paz del
Rio en la de década de los 90.

Adicionalmente, desde su creacion, Cementos Argos ha tenido los siguientes
acontecimientos importantes en su cronologia:

e En 1998 en Venezuela obtiene la Corporacion de Cemento Andino adquiere
la Corporacion de Cemento Andino, después establece alianzas para

te Grupo Nacional de Chocolates, Informe financiero 2007.
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incursionar en el mercado de Republica Dominicana en Cementos Colon al
igual que en Haiti y Panama.

e En 2005 entra en el mercado americano adquiriendo las compafias
Southern Star Concrete y Concrete Expres, y fusiona en Colombia todas
sus empresas productoras de cementos.

e En 2006 fusiona en Colombia sus empresas productoras de concreto,
compra en Estados Unidos la concretera Ready Mixed Concrete Company
y obtiene los activos de Cementos Andino y Concrecem en Colombia.

Para desarrollar sus actividades, ésta empresa cuenta con una gran cantidad de
medios logisticos en el que transportan sus materias primas y productos
terminados a costos que les permite estar en la competencia.

En el mercado cementero los productos de esta compafia son los mas completos
de las industrias. Ya que tienen la certificacion de calidad, y sus procesos de
produccion cumplen la normatividad, ademas que les gusta dar variedad y
ofrecerle a sus clientes innovacién constantemente. Sus productos son'’:

¢ Cementos.
e Concretos.

e Cales.

A continuacion se muestra informacion financiera de la empresa:

DATOS FINANCIEROS Y DE MERCADO VARIACION

2007 2006 2005] 2004 2007 2006 2005
Ventas Netas $ 1524415|$ 1.205.861|$ 1.648.196 [ $  1.055.946 26,4%| -26,8% 56,1%
Ingreso operativo $ 148.161 | $ 72.967 | $ 40.569 | $ 203.625| 103,1% 79,9%]| -80,1%
Utilidad neta $ 204.990 | $ 148.326 | $ 228.898 | $ 74.871 38,2%|[ -35,2%| 205,7%
EBITDA $ 370.054 | $ 259.870 | $ 183.904 | $ 256.097 42,4% 41,3%| -28,2%
Activo total $ 9757337 |$ 9515750|$ 8.810.865|% 3.726.421 2,5% 8,0%| 136,4%
Activos totales actuales $ 1.005.153($ 913.371 [ $ 1.459.742 | $ 530.126 10,0%| -37,4%| 175,4%
Activos totales LP $ 8752184 |$ 8.602379|$% 7.351.123|$  3.196.295 1,7% 17,0%| 130,0%
Pasivos totales corrientes | $  1.257.199 | $  1.262.411 ([ $ 717.545 | $ 587.139 -0,4% 75,9%| 22,2%
Pasivo total a largo plazo | $ 1.334.194 [$  1.260.068 | $ 1.407.711 | $ 170.739 5,9%| -10,5%| 724,5%
Pasivos totales $ 2591393 ($ 2522479 |$ 2.125.256 | $ 757.878 2,7% 18,7%| 180,4%
Fondos propios $ 7165944 (% 6.993271|$ 6.685.609|$% 2.968.543 2,5% 4,6%| 125,2%
Acciones vigentes $ 1.152 | $ 1.152 | $ 1152 | $ 643 0,0% 0,0% 79,2%
Valor en libros por acc $ 6.222| $ 6.072 | $ 57171 $ 4.075 2,5% 6,2%|  40,3%

Fuente de datos: Bloomberg.
Elaboracion propia Excel

Y http://www.argos.com.co
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Las ventas de Cemargos tuvieron un decrecimiento de -26,8% una variacion muy
mala con respecto al aumento de un 56,1% de ventas, pero lo bueno es que las
ventas no contindan a la baja pues en el 2007 vuelve a recuperar un poco la
cantidad de las ventas hechas en el 2005. Como era de esperarse como
consecuencia a la baja de las ventas la utilidad neta del 2006 baj6é un -35,2% y en
el 2007 vuelve a subir 38,2%.

Los activos totales de la empresa tuvieron una variacion positiva, sobre todo en el
2005 cuando la empresa hizo una inversion a largo plazo comprando las
compafiias americanas Southern Star Concrete y Concrete Expres, y también en
el 2005 su pasivo de largo plazo aumenta en una alta cifra, en el 2006 y en el
2007 tanto sus pasivos totales como sus pasivos tienen una baja variacion
positiva.

Sus fondos propios aumentan lo que es un buen signo de su situacion financiera,
las acciones vigentes se mantienen, y el valor en libro de las acciones se mantiene
variando 2,5% con respecto al 2006.

La accion de Cemargos en el periodo analizado obtuvo la rentabilidad mas alta el
14 de junio de 2006 con un valor de 18,44% , y la rentabilidad mas baja fue el 08
de junio de 2006 con un valor de -15,99%. En una diferencia de seis dias una
accion de esta empresa tan importante en dos afios y nueve meses puede tener
su maxima rentabilidad y su maxima perdida.

El 08 de junio de 09 fue un mal dia no solo para la accion de esta compafia sino
para el IGBC, que tuvo su mayor desplome en una sola jornada en toda su
historia, y esto fue atribuido a los mercados internacionales, por las subidas de las
tasas internacionales. Este dia fue tan malo para la acciéon de Cemargos que su
negociacion tuvo que ser suspendida temporalmente, al igual que otras acciones
gue componen al IGBC.

El 14de junio de 2006 Cemargos fue la accion que mejor se valorizé en la jornada,
una de las medidas tomadas para mejorar el movimiento de la bolsa fue que el
gobierno nacional decidié eliminar un requisito a los inversionistas extranjeros de
mantener sus recursos minimo por un afo, una de las causas que hizo que el
precio de Cemargos subiera y tuviera esta rentabilidad.

3.3.2 Acerias Paz del Rio S.A. Creada por el gobierno colombiano en 1948 con el

nombre de “Empresa Siderurgica Nacional de Paz de Rio”. En el mismo afio el dia
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17 de septiembre comienza a explotar las minas de hierro y carbén en Boyacd, y
a construir la primera planta siderurgica con alto horno y laminacién del pais, todo
esto comienza en el municipio de Nobsa en Boyaca lugar donde ha estado
ubicada siempre.

Desde ésta fecha, la empresa ha tenido los cambios cronolégicos:

e En 1954 |la empresa cambia su nombre por Acerias Paz del Rio y también
comienza la produccion.

e En 1955 es aprobado por parte del gobierno colombiano la venta de las
acciones a personas patrticulares, y es aqui donde la empresa pasa a ser
propiedad de 400.000 accionistas.

e EI 16 de marzo de 2007 se establece una alianza con la empresa Brasilefia
Votorantim, que por medio de una compra del 52,1% de las acciones de
Paz del Rio, pasando a ser parte de la unidad Votorantim metais.

“La Misién de Acerias Paz del Rio, S.A es explorar, explotar y transformar los
minerales de hierro, caliza y carb6n en productos de acero y los derivados del
proceso siderdrgico para su comercializacibn y uso a nivel industrial,

metalmecanico, construccion y agricola”*®,

Es una empresa que en el futuro se preocupa por generar rentabilidad y
estabilidad, todo esto por el bien de los clientes, trabajadores y accionistas. Ser
un fuerte competidor en el @&mbito nacional e internacional del mercado de acero,
entregando nuevos productos con innovacion para sus clientes, actualizada en la
tecnologia pero cumpliendo toda la normativa de calidad y preservando el medio
ambiente.

Los productos ofrecidos por Acerias Paz del Rio son los siguientes:

Alambroén Trefilable.

¥ http://www.pazdelrio.com.co/quienesSomos.htm
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A continuaciéon se
empresa:

Barras y Rollos Corrugados.

Acero figurado, Malla electrosoldada y Grafiles.

Planos en caliente.

muestra alguna informacion financiera y de mercado de la

DATOS FINANCIEROS VARIACION

2007 2006 2005 2004 2007, 2006 2005,
Ventas Netas $ 492.052|$ 473.001|$ 401.494 [ $  400.871 4,0% 17,8% 0,2%
Utilidades Netas $ 6.321| $ 95431 $ 60.034 |$ 108.201 -93,4% 59,0%| -44,5%
Activos totales actuales | $ 296.694 $ 333.153 $ 318504 $ 267.927| -10,9% 46%| 18,9%
Activos totales LP $ 995.196 | $ 279.300 | $ 787.332 |$  704.054| 256,3%| -64,5% 11,8%
Activo total $ 1291.890|% 612453|$ 1.105.836|$ 971.981| 110,9%| -44,6% 13,8%
Pasivos totales corrientes | $ 136.836 | $  128.467 | $ 112560 | $  102.986 6,5%| 14,1% 9,3%
Pasivo total a largo plazo | $ 279.619|$ 281312 $ 301.802|$ 299.912 -0,6% -6,8% 0,6%
Pasivos totales $ 416.454 |$  409.779 | $ 414362 [ $  402.898 1,6% -1,1% 2,8%
Fondos propios $ 875436 |$ 202674 $ 691.474|$ 569.083| 331,9%| -70,7%| 21,5%
Acciones vigentes $ 15781 | $ 15781 | $ 15781 | $ 15.776 0,0% 0,0% 0,0%
Valor en libros por acc $ 55 [ $ 131 $ 4% 36| 331,9%| -70,7%| 21,5%

Fuente de datos: Bloomberg.
Elaboracion propia Excel

La empresa del 2005 al 2007 tuvo una variacion positiva de las ventas, hubo mas
incremento del afio 2005 al 2006 que del afio 2006 al 2007, pero es preocupante
para la empresa que sus utilidades hubieran bajado un -93,4% con respecto al
2006, lo que quiere decir que este aflo para la empresa el costo de ventas, los
gastos tanto operacionales como administrativos fueron significativamente
mayores a los del afio anterior.
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Los activos totales aumentaron en el aflo 2007 por la alianza que se establece con
la empresa brasilefia Votorantim en un 256,3% respecto a los activos que habian
del afio anterior, la empresa no se endeudo en el corto plazo, pero si en el largo
plazo lo que hizo que sus pasivos aumentaran un 1,6%.

La cantidad de acciones vigentes no disminuyo ni aumento en los tres afios, en el
2006 el valor en libros de la accion disminuyo un -70,7% , pero en el 2007
aumento un 331,9% un porcentaje muy alentador para el inversionista.

El 31 de enero 2005 la accion de Paz del Rio obtuvo su rentabilidad diaria maxima
de 22,97%, después de este dia la rentabilidad mas cercana fue de 18,23% el 03
de julio de 2007, la peor jornada para periodo analizado fue el 13 de junio de 2006
con una disminucion en su precio de -17,76%.

El 12 de junio de 2006 la jornada normal de la bolsa de valores fue suspendida por
primera vez desde que inicio operacion en el afio 2001, y no solo fue la bolsa de
valores colombiana si no todas las bolsas mundiales, esto debido a una supuesta
alza de la inflacién en Europa, estados Unidos y Japdn, lo que haria que subieran
las tasas internacionales, lo que generé que los paises emergentes y
subdesarrollados fueran los mas afectados, entonces la gente vendiera sus titulos
para invertir su dinero en lugares mas seguros. Por esto el 13 de junio de 2006
sigue siendo una dia de baja en los precios y Paz del Rio sigue bajando de un -
11,48% a -17,76%.

3.4 TRANSPORTE, DISTRIBUCION Y COMUNICACION — COLOMBIA

3.4.1 Empresas de Telecomunicaciones de Bogota S.A E.S.P. Una de las mas
grandes empresas pertenecientes al sector de telecomunicaciones de Colombia,
que ofrece servicios de comunicacion en telefonia local, larga distancia,
transmision de datos, internet, telefonia publica y movil y centros de contacto
telefonico.
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Inicié el 28 de agosto de 1884 cuando se cred la comparfia Colombiana de
Teléfonos por José Raimundo Matinez. A partir de ésta fecha, ETB presentd una
evolucion importante hasta la fecha, los sucesos mas importantes fueron los
siguientes™®:

e En 1932 la Administracion de la ciudad de Bogota tomdé el control del
servicio de telefonia y en 1940, por medio del acuerdo 79 del Concejo, fue
constituida la Empresa de Teléfonos de Bogotd, una entidad
descentralizada y de propiedad ciento por ciento de la ciudad.

e En 1997 se autorizd la conversion de ETB en una sociedad por acciones,
siendo el Distrito Capital su socio mayoritario.

e En el 2003, ETB realizdé un proceso de democratizacién accionaria que le
produjo recursos por 245 mil millones y permiti6 a 61.313 colombianos
convertirse en inversionistas.

e En el 2006, se le otorgd a ETB la certificacion BVQI 1SO 9001:2000 por la
“Gestidon para la optimizacion de recursos financieros de la organizacion y
generacion de valor econémico, mediante la administracion de activos y
pasivos en inversiones, pagaduria y manejo financiero”.

e En 2007 ETB desarroll6 proyectos que buscando ampliar la capacidad de
redes en todo el territorio nacional haciendo inversiones cerca de US$110
millones de dolares.

Asi mismo, posee inversiones en Colombia Movil, empresa de telefonia celular
operadora de la marca TIGO, posee el 40% de las acciones de la compafia
Contact Center Américas la mayor empresa colombiana de los call center que
opera en siete paises de América Latina.

A continuacion se muestra la informacion financiera y de mercado de la empresa:

Y http://www.etb.com.co/nuestracom/
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DATOS FINANCIEROS Y DE MERCADO VARIACION

2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005
Ventas Netas $ 1549007 ($ 1553620|$% 1.442.021|$ 1.385.598 -0,3% 7,7% 4,1%
Ingreso operativo $ 383.262 | $ 321772 | $ 338.295 | $ 381.747 19,1% -4,9%| -11,4%
Utilidad neta $ 240.789 | $ 185.706 | $ 144,299 [ $ 183.922 29,7% 28,7%| -21,5%
Activos totales actuales | $ 779.806 | $ 804.721 [ $ 880.179 | $ 763.621 -3,1% 8,6%| 15,3%
Activos totales LP $ 3.922810($ 3841.204|$% 3.486.589 |$  3.365.390 2,1% 10,2% 3,6%
Activo total $ 4702616|$ 4.645924|$ 4.366.768 | $  4.129.012 1,2% 6,4% 5,8%
Pasivos totales corrientes| $ 747.150 | $ 7264111 $ 809.631 | $ 760.330 2,9%| -10,3% 6,5%
Pasivo total a largo plazo] $  1.645.155 |$  1.740.564 [$ 1.469.162 [$  1.298.029 -5,5% 18,5% 13,2%
Pasivos totales $ 2392304 ($ 2466975|$% 2.278.793|$  2.058.360 -3,0% 8,3% 10,7%
Fondos propios $ 2310311($ 2.178949|$ 2.087.976|$ 2.070.652 6,0% 4,4% 0,8%

Fuente de datos: Bloomberg. Elaboracion propia Excel

En el 2005 y 2006 la compafiia presentd un crecimiento en sus ventas, siendo el
2006 el de mayor variacion positiva con respecto al afio anterior de 7,7%. Sin
embargo, en el 2007, esta variacion se presenta negativa con un -0,3%, sus
ventas netas pasan de $1.553.620 millones a $1.549.007 millones, decrecen con
respecto al afio anterior.

Con respecto a la utilidad neta de la compafiia, en el 2005 ETB presenté una
disminucién con respecto al periodo anterior, con una variacion negativa de -
21,5%, sin embargo en el 2006, se recupera notablemente, pasando a ser positiva
la variacion en un 28,7% comparado al afio anterior.

El total de sus activos aumento en los 3 afios, alcanzando una variacion positiva
de 1,2% en el 2007, sin embargo el afio que mayor variacion sufrié fue el 2006 con
6,4% con respecto al 2005, esto se debe a que fue en el 2006 donde la compafia
amplié su cobertura de telefonia a 12 ciudades principales y a 19 municipios de
Cundinamarca®.

Sus pasivos totales disminuyeron en el 2007, presento una variacion negativa de -
3% comparado con el 2006, lo que quiere decir que en éste afio su
endeudamiento disminuyo.

A 2007, el 88,4% de la acciones en circulacion de ETB eran propiedad del estado,
de las cuales, un 88,63% eran de Bogota y el 1,77% restantes pertenecian a la
Universidad Distrital.

20 www.etb.com.co, Zona accionistas Informes de Mercado. 2007
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El EBITDA de la empresa y el margen EBITDA crecié notablemente en el tercer
trimestre de 2007, con una variacién positiva de 22,2% con respecto al del

trimestre anterior.

1TO7 2107 3107 YTD
Ingresos 352.342 384.594 378.892  1.115.828
Utilidad Operacional 56.319 78.817 144.895 280.031
Depreciaciones 51.416 54630 53.150 159.196
Amortizaciones 19.233 21.192 20.860 61.285
Provisiones 32.075 40.152 19.202 91.429|
EBITDA 159.043 194.791 238.107 591.941
Margen EBITDA 45,1% 50,6% 62,8% 53,0%
Fuente de datos: ETB.
Célculos: Bolsa y Renta.
3.4.2 Interconexion Eléctrica S.A. E.S.P - ISA. Un grupo empresarial

colombiano que adicionalmente funciona en Brasil, Perd, Bolivia y América
Central. Se constituyé en 1967 en Bogota para construir, mantener y administrar la
red de transmision a alto voltaje; planear, coordinar y supervisar la operacion del
sistema interconectado colombiano; planear la expansion del sistema de
generacion y transmision y construir proyectos de generacion de interés nacional.

A partir de la fecha de su creacion, ISA ha tenido sucesos de gran importancia que
vale la pena recalcar como lo son:

En 1990 la Camara Junior nombra a ISA como la empresa de mayor
proyeccién social. Un afio después la nacién adquiere el 51% de la
empresa.

En 1995 se pone en funcionamiento el Mercado de Energia Mayorista y
comienzan a operar la Bolsa de Energia y el Sistema de Intercambios
Comerciales — SIC -, mas adelante los accionistas aprueban la
transformacion juridica de ISA en sociedad de economia mixta y autorizan
la vinculacion de capital privado.

En 1998 ISA adquiri6 el 65% de las acciones de TRANSELCA, es éste
mismo afo el Ministerio de Medio Ambiente otorga a la empresa el premio
Nacional Ambiental. De igual forma un afio después ISA gana las primeras
convocatorias publicas abiertas en el pais para la construccion y operacion
de las lineas Primavera — Guatiguara - Tasajero y Sabanalarga (UPME 01)
— Termocartagena (UPME 02), con las cualés unié al centro del pais con la
costa atlantica.
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e En el 2000 ISA gana concesiones en Pera entrando al mercado
internacional de transporte de energia. Un afio después se da inicio a ISA
Perd. Mas adelante se desarrolla “ISA, Acciones para Todos”, donde 93 mil
colombianos comenzaron a formar parte de la compaifiia.

e En el 2001 la Accion de ISA comenzo a cotizar en la Bolsa de Valores de
Colombia.

e Enel 2006 ECOPETROL adquiere el 5.78% de acciones en ISA.

El grupo empresarial ISA cuenta con diez empresas que la convierten como el
mayor transportador internacional de energia de América Latina, con méas de
38.000 kilometros de circuito de alta tension.

Adicionalmente, ISA tiene importantes inversiones en Brasil, con una participacion
accionaria y un control compartido con otros socios de la regién como Interligacao
Elétrica de Minas Gerais S.A —IEMG—, Interligacdo Elétrica Norte e Nordeste —
IENNE- e Interligacdo Elétrica do Madeira —IEMadeira—.

En América Central, ISA cuenta con una participacion accionaria del 11.11% en la
Empresa Propietaria de la Red, la cual construye el Sistema de Interconexion
Eléctrica de los paises de América Central -SIEPAC-. Asi como en Panam4, ISA
posee una inversion del 50% en la empresa Interconexion Eléctrica Colombia
Panamé -ICP-%.

A continuacion se muestra la informacion financiera y de mercado de la empresa:

DATOS FINANCIEROS Y DE MERCADO VARIACION

2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005
Ventas Netas $ 2.821.675| $ 714704 |1$  1076495|$ 1.072581| 294,8%| -33,6% 0,4%
Ingreso operativo $  1286.303]% 391.058 | $ 488.067 | $ 496.795| 228,9%| -199%| -1,8%
Utilidad neta $ 226.021 | $ 150.469 | $ 200.258 | $ 141.676 50,2%| -24,9%| 41,3%
EBITDA $ 1.454.563 | $ 480.218 [ $ 670.430 | $ 661.125 [ 202,9%| -28,4% 1,4%
Activo total $ 13887.490|$ 5.875.833|$ 5.873.043[$ 5.542.155| 136,3% 0,0% 6,0%
Activos totales actuales | $ 1.637.660 | $ 237.245 | $ 644.121 | $ 570.729 | 590,3%| -63,2%| 12,9%
Activos totales LP $ 12249830|$ 5638588 % 5228922 |$ 4.971.426( 117,2% 7,8% 5,2%
Pasivos totales corrientes | $  1.599.753 | $ 340.557 | $ 751.576 | $ 580.291 | 369,7%| -54,7%| 29,5%
Pasivo total a largo plazo |$  5475.925|$ 2.222.209($ 1.960.839 |$ 1.997.958 | 1464%| 13,3%| -19%
Pasivos totales $ 7.075.678|$ 2562766 |$ 2.712415|$ 2578249 | 176,1% -5,5% 5,2%
Fondos propios $ 6.811.811|$ 3313.067|$ 3.160.628|$ 2.963.906 | 105,6% 4,8% 6,6%
Acciones vigentes $ 1.093$% 1019 $ 90 | $ 960 7,3% 6,1% 0,0%
Valor en librosporacc  |$ 34771 % 3.250 | § 2.901 | $ 2.752 7,0%|  12,0% 5,4%

Fuente de datos: Bloomberg. Elaboracion propia.

! http://www.isa.com.co
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Durante el 2007 las ventas netas de ISA, crecieron significativamente, obtuvo una
variacion del 294,8% con respecto al afilo anterior, éste crecimiento se debe a
nuevos proyectos que se realizaron en este afio por parte de ISA, CTEEP, REP y
Transelca?’. Sin embargo hay que aclarar que en el 2007 se incluyeron los
resultados obtenidos por CTEEP y Consorcio Transmantaro.

La utilidad neta tiene un importante incremento del 50,2% principalmente por una
negociacién entre CTEEP y CETEMEQ?®, una venta de terrenos que tuvo lugar en
ese afio.

El EBITDA disminuyo en una variacion de -28,4% en el 2006 con respecto al afio
anterior, mientras que para el 2007 present6 una variacion de 202,9%.

Duff & Phelps de Colombia otrogd con calificacion AAA las tres emisiones de
bonos y el programa de bonos de deuda publica interna realizados en el 2007 por
ISA, asi como Standard and Poor’s ratificd su calificacion de BB+ en créditos
corporativos de largo plazo en moneda extranjera y adicionalmente otorgé una
calificacién BBB en créditos corporativos en moneda local®*.

En el 2007 la accién de ISA alcanzé una valorizacion en libros de 7% comparada
con el 2006, de igual forma la accion se situé dentro de las diez acciones mas
negociadas durante 2007 y ocup6 el séptimo lugar en la categoria de alta
bursatilidad segun la informacion publicada por la Bolsa de Valores de Colombia.

3.5 SECTOR MANUFACTURERO - BRASIL

3.5.1 Cia de Bebidas das Americas — AMBEV. Industria cervecera lider en
América Latina. Tiene operaciones en 14 paises de América que son Argentina,
Bolivia, Brasil, Canad4, Chile, ElI Salvador, Ecuador, Guatemala, Nicaragua,
Paraguay, Peru, Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela.

*2 CTEEP: Compafiia de Transmision de Energia Electrica Paulista.

REP: Red de Energia del Peru.

TRANSELCA: Empresa de servicios publicos mixta, parte del grupo empresarial ISA.
> CETEMEQ: AES Eletropaulo.

2 ISA, Informe Anual 2007.
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Adicionalmente, es propietaria de marcas como la Antartida, Brahma, Bohemia,
Skol, Original, Stella Artois, Guarand Antartica refrescos, gaseosas, Pepsi y
Sukita, H20OH!, y Guarah!

Esta compafiia se cred en 1885 por Joaquim Salles, Luiz Campos Salles, José A.
Cerqueira, Luiz de pizzerias Toledo, José Penteado Penteado y Antonio Nogueira.
Comenzé como Companhia Paulista la Antartidan produciendo hielo y alimentos.
En el afio 2003 ingresa a Peru, dando inicio a Ambev-Perl, por medio de una
fabrica de refrescos®.

En la siguiente tabla se presenta la informacién financiera y de mercado de la
empresa:

DATOS FINANCIEROS VARIACION

2007} 2006| 2005| 2004 2007} 2006 2005
Ventas Netas $ 19648 $ 17614 $ 15959 $  12.007 11,55% 10,37% 32,91%
Ingreso operativo $ 5.665 $ 5219 $ 3.693 $ 2.782 8,56% 41,31% 32,77%
Utilidad Neta $ 2816 $ 2.806 $ 1546 $ 1.162 0,36% 81,55% 33,08%
EBITDA $ 8.650 $ 7.690 $ 6.299 $ 3.704 12,48% 22,09% 70,06%
Activos totales actuales $ 7.880 $ 6.818 $ 4931 $ 5.380 15,59% 38,25% -8,33%
Activos totales LP $ 27595 $ 28828 $ 28561 $  27.637 -4,27% 0,93% 3,35%
Activo total $ 35476 $ 35645 $ 33493 $ 33.017 -0,48% 6,43% 1,44%
Pasivos totales corrientes $ 8.486 $ 6.844 $ 5.052 $ 8.772 23,98% 35,48% -42,40%
Pasivo total a largo plazo $ 9.382 % 9.310 $ 8.451 $ 7.051 0,78% 10,17% 19,86%
Pasivos totales $ 17868 $ 16154 $ 13503 $ 15.822 10,61% 19,64% -14,66%
Fondos propios $ 17607 $ 19491 $ 19.990 $ 17.194 -9,66% -2,50% 16,26%
Acciones vigentes $ 616 $ 638 $ 654 $ 656 -3,48% -2,49% -0,32%
Valor en libros por acc $ 28 $ 30 $ 30 $ 26 -6,33% -0,54% 17,26%
Valor contable tangible por accion | $ 28 $ 30 $ 30 $ 25 -8,42% 1,96% 18,41%
Flujo caja libre $ 6.395 $ 4560 $ 2780 $ 2.145 40,26% 64,01% 29,61%
Flujo libre de caja por accion 3$ 10 $ 78 4 $ 4 45,31% 68,47% 9,95%
Flujo de caja por accién $ 13 $ 9 $ 6 $ 6 37,07% 48,16% 2,97%

Fuente de datos: Bloomberg.
Elaboracion propia Excel

Durante los tres afios que se presentan en la tabla anterior, las ventas de la
empresa muestran un crecimiento positivo, la variacion obtenida para el afio 2007
es de un 11,55% con respecto al afio anterior.

En cuanto a la utilidad neta se puede ver como en el 2006 se presentd el mayor
crecimiento con respecto al afio anterior durante los tres afios de analisis, la
variacion obtenida es de 81,55%, mientras que para el 2007 es de sélo 0,36%.

% http://www.ambev.com.br/Ambev/
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El total de sus activos tuvo una disminucién en el afio 2007 donde presento una
variacion negativa de -0,48% en comparacion al 2006 donde éste incremento fue
de 6,43% con respecto al 2005.

Los pasivos de la empresa tuvieron su mayor variacion en el 2006, con un
19,64%, mientras que para el 2007 fue de 10,61%.

3.5.2 Braskem S.A. Es una petroquimica brasilefia que produce resinas
termoplasticas para articulos como cepillos de cabellos o de dientes, utensilios
domésticos, mochilas, embalajes, componentes automotrices, piezas de
computador, bolsas, cables, entre otros.

Opera 13 plantas quimicas que cuentan con una capacidad de produccion de mas
de 5 millones de toneladas métricas por afio de productos quimicos y
petroquimicos. Gracias a su capacidad de produccion Braskem es la mayor
petroquimica de América y ocupa el puesto 8 a nivel mundial.

Esta compafiia inici6 en 2002 como parte de una importante reestructuracion de la
industria petroquimica brasilefia, se cre6 de la fusién entre Copene® y otras
empresas petroquimicas propiedad de la Odebrecht y Mariani grupos. A partir de
su creacion la empresa presento hechos importantes que vale la pena resaltar
como lo son?":

e En el 2005, Braskem firmd un acuerdo tecnologico con Basell Polyolefine
GmbH, éste acuerdo de cooperacién tuvo por resultado, nuevas lineas de
productos en polietileno de alta y baja densidad lineal.

e En 2006, Braskem adquirié la tercera empresa productora de polietileno
mas grande de Brasil. Adicionalmente se unio a empresas como Petrobras
y Ultrapar. Adicionalmente.

e En el 2007 realizé una adquisicion del grupo Ipiranga en union con el grupo
Ultra y Petrobras, adicionalmente, realizd6 el primer Polietilieno Verde
certificado en todo el mundo.

A continuacion se presentan los estados financieros de la empresa y sus
variaciones.

2 Copene Petroquimica do Nordeste S.A.
7 http://www.braskem.com.br/site/portal_braskem/es/conheca_braskem/a_empresa/conheca.aspx
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DATOS FINANCIEROS VARIACION

2007 2006 2005 2007 2006
Ventas Netas $ 17.679 | $ 12.993 | $ 13.075 36,07% -0,63%
Ingreso operativo $ 1.393 | $ 1.049 | $ 1.594 32,80% -34,19%
Utilidad Neta $ 548 | $ 101 | $ 626 440,30% -83,81%
EBITDA $ 2.703 | $ 2.069 | $ 2.588 30,63% -20,05%
Activos totales actuales $ 6.596 | $ 5.951 | $ 5.818 10,84% 2,29%
Activos totales LP $ 14.296 | $ 10.353 | $ 9.773 38,08% 5,94%
Activo total $ 20.892 | $ 16.304 | $ 15.591 28,14% 4,58%
Pasivos totales corrientes $ 5923 | $ 5507 | $ 4.444 7,55% 23,92%
Pasivo total a largo plazo $ 8.614 [ $ 6.464 [ $ 6.490 33,27% -0,40%
Pasivos totales $ 14537 | $ 11.971 | $ 10.934 21,44% 9,48%
Fondos propios $ 6.355 [ $ 4334 $ 4.657 46,64% -6,94%
Acciones vigentes $ 433 | $ 356 | $ 362 21,57% -1,66%
Valor en libros por acc $ 13[$ 12 $ 13 9,83% -3,33%
Flujo de caja por accién $ 71% 319 7 164,17% -63,05%

Fuente de datos: Bloomberg.
Elaboracion propia Excel

Para el 2007 las ventas netas de la empresa tuvieron un crecimiento de 36,07%
con respecto al periodo anterior, mientras que para el 2006 presentd una variacion
negativa de -0,63% en comparacion con el 2005.

Las utilidades netas disminuyeron para el 2006 con una variacion negativa de -
83,81%, mientras que para el 2007 tuvo un incremento del 440,30% algo bastante
significativo si se compara con las obtenidas en el afio anterior.

Los activos totales de la empresa crecieron en el 2007 en un 28,14% este
crecimiento pudo estar afectado debido a la adquisicion del grupo Ipiranga. De
igual forma sus pasivos aumentaron en el 2007, obteniendo una variacion positiva
de 21,44%.

Se puede ver como en el 2006 el numero de acciones vigentes disminuye, tiene
una variacion negativa de -1,66%, esto debido a que fue en el 2006 cuando la
empresa llevd a cabo un programa de recompra de acciones propias tipo A y
ordinarias que se encontraban en circulacion para ese periodo.
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3.6 SECTOR INDUSTRIAL - BRASIL

3.6.1 Ultrapar Participacoes S.A. Uno de los grupos mas grandes y solidos de
Brasil que opera adicionalmente en Mexico, Argentina, Venezuela y Estados
Unidos.

En 2007, Ultrapar adquiri6 las operaciones del Grupo Ipiranga de Brasil,
ampliando sus actividades en el sector de la distribucion de combustible. Gracias
a esto, Ultrapar, que ya era la mayor distribuidora de gas licuado de petréleo en
Brasil por medio de Ultragaz, se convirtié en el segundo operador mas importante
en el negocio de distribucién de combustible.

Esta empresa posee un largo historial de solidez financiera, que se puede ver
reflejado en las calificaciones crediticias que Moody's y Standard & Poor's asignan
BBB-y Baa3, respectivamente.

Cuentan con acciones que se cotizan en la Bolsa de Sao Paulo y sus ADR cotizan
en la Bolsa de Nueva York desde 1999.

Ultrapar a formar parte del indice Bovespa y el Morgan Stanley Capital
International, que es un indice de gran importancia en los mercados

internacionales®.

En la siguiente tabla, se presenta la informacién financiera de la empresa:

%% http://www.ultra.com.br/

45



DATOS FINANCIEROS VARIACION

2007/ 2006 2005 2007| 2006
Ventas Netas $ 19.921 $ 4794 $ 4.694 315,54% 2,13%
Ingreso operativo $ 479 % 330 % 358 44,93% -7,80%
Utilidad Neta $ 182 $ 282 % 299 -35,51% -5,72%
EBITDA $ 779 $ 516 $ 546 50,99% -5,46%
Activos totales actuales $ 5.696 $ 1.807 $ 1.888 215,19% -4,30%
Activos totales LP $ 3.529 $ 2.043 % 1.743 72,75% 17,20%
Activo total $ 9.225 % 3.850 $ 3.631 139,61% 6,02%
Pasivos totales corrientes $ 3.009 $ 431 $ 440 597,52% -2,00%
Pasivo total a largo plazo $ 1.580 $ 1.452 $ 1.371 8,82% 5,87%
Pasivos totales $ 4589 $ 1.883 $ 1.811 143,68% 3,96%
Fondos propios $ 4636 $ 1.967 $ 1.820 135,71% 8,07%
Acciones vigentes $ 136 $ 81 $ 81 67,02% 0,03%
Valor en libros por acc $ 34 3 24 $ 22 42,47% 7,98%
Flujo caja libre $ (66) $ 172 $ 256 -138,56% -32,94%
Flujo libre de caja por accién $ ©0 $ 2 $ 3 -123,09% -33,47%
Flujo de caja por accién $ 4 $ 5 % 5 -16,51% -3,26%

Fuente de datos: Bloomberg. Elaboracion propia Excel

En el afio 2007 las ventas para Ultrapar incrementaron en una proporcion bastante
grande ya que obtuvo una variacion de 315,54% con respecto a las ventas del
2006.

La utilidad neta tuvo una variacién negativa para los dos afios, en el 2006 fue de -
5,72%, mientras que para el 2007 fue de -35,51%.

El total de activos aumenta para el 2007 en un 139,61%, esto debido a que fue en
ese afio en que la empresa adquiri6 junto con Braskem y Petrobras, $1.914
millones de délares del grupo Ipiringa, ésta fue dividida en partes iguales entre las
tres empresas que la adquirieron. De ésta forma, Ultrapar adquiri6 las acciones del
grupo Ipiringa por unos $956.9 millones de ddlares, de ahi que para el 2007 el
nimero de acciones de la empresa incrementara en un 67,02%%°.

3.6.2 Usinas Sid de Minas Gerais S.A — USIMINAS. Una de las mayores
siderargicas de Brasil que produce y comercializa aceros planos. Es una empresa
de capital abierto que negocia sus acciones en las Bolsas de Valores de Sao
Paulo y en Nueva York y en la forma de ADR's (American Depository Receipts).

El negocio de Usiminas se basa en mineria y logistica, siderurgia, transformacion
del acero y bienes de capital. Esta empresa realiza la extraccion del mineral y lo

% http://www.quiminet.com.mx/nt1/nt_AAssbcBuadddsaAAsshgsAhgsAvcd-petrobras-braskem-y-ultrapar-
compran-ipiranga.htm
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transforma en acero de alta calidad, adicionalmente ofrece transporte vial, ferrovial
0 maritimo.

Es lider del Sistema USIMINAS, uno de los 20 mayores complejos siderurgicos
mundiales que esta formado por empresas de acero. Entre su capacidad de
produccion se encuentran 9,5 millones de toneladas de acero al afo.
Adicionalmente cuenta con dos terminales portuarios y un aeropuerto propios,
para facilitar su negocio de transporte.

En 2005, Usiminas informd su participacion, en compafiia del grupo Techint, en
Ternium, una empresa siderargica que controlaba las empresas Siderar de
Argentina, Sidor en Venezuela y a Hylsamex en México.

El 5 de julio de 2005, Usiminas entré a la bolsa espafiola Latibex®.

En la siguiente tabla, se presenta la informacion financiera de la empresa desde
2004 hasta 2007.

DATOS FINANCIEROS VARIACION

2007 2006} 2005} 2004 2007} 2006} 2005
Ventas Netas $ 13876 $ 12415 $ 13.041 $ 12.230 11,76% -4,80% 6,63%
Ingreso operativo $ 4502 $ 3560 $ 4760 $ 4.959 26,47% -25,20% -4,02%
Utilidad Neta $ 3172 $ 2515 $ 3918 $ 3.019 26,10% -35,80% 29,80%
EBITDA $ 5214 $ 4248 $ 5440 $ 5.502 22,74% -21,91% -1,13%
Activos totales actuales $ 8.963 $ 7582 $ 6.640 $ 6.343 18,21% 14,19% 4,68%
Activos totales LP $ 11736 $ 11393 $§ 11555 $  10.638 3,01% -1,40% 8,62%
Activo total $ 20699 $ 18975 $ 18195 $ 16.981 9,08% 4,29% 7,15%
Pasivos totales corrientes $ 3.769 $ 3.176 $ 3.940 $ 3.917 18,69% -19,40% 0,60%
Pasivo total a largo plazo $ 4341 $ 5284 $ 5418 $ 6.921 -17,84% -2,48% 21,71%
Pasivos totales $ 8.110 $ 8.459 $ 9.359 $ 10.838 -4,13% -9,61% -13,65%
Fondos propios $ 12588 $ 10516 $ 8.837 $ 6.144 19,71% 19,00% 43,83%
Valor en libros por acc $ 25 $ 21 % 18 $ 12 19,74% 19,03% 47,12%
Flujo caja libre $ 2.875 $ 3.298 $ 3402 $ 4.156 -12,84% -3,06% -18,13%
Flujo libre de caja por accion $ 6 $ 7% 7% 8 -12,84% -3,06% -18,13%
Flujo de caja por accién $ 8 $ 8 $ 8 $ 9 6,43% 0,30% -16,07%

Fuente de datos: Bloomberg.
Elaboracion propia Excel

Para Usiminas, las ventas netas en el afio 2005 tuvieron un incremento de 6,63%
con respecto al 2004, a pesar de la disminucion que se presento en los ingresos
del -4,02%. Esta disminucion en los ingresos, es el reflejo de una baja de la

%% http://esp.usiminas.com/irj/portal?NavigationTarget=navurl://828dd6c8fd1b59a61fe1649b15b0494c
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demanda en el mercado interno de laminados planos, que ocasionaron una
reduccion en el precio del producto, y de una valorizacion significativa de la
moneda de Brasil, éste suceso, redujo los ingresos provenientes de las
exportaciones.

Sin embargo, en el 2006, las ventas presentaron una variacion negativa de -
4,80%. Mientras que en el 2007, muestran una recuperacion notoria, la variacion
obtenida fue positiva, en 11,76% en comparacion con el afio anterior.

La utilidad neta para el 2005 fue de mas de 3.900 millones de Reales, 28,9% mas
que la registrada en e 2004, convirtiéndose en la utilidad mas ata en la historia de
la compafiia, este incremento en la utilidad se dio porque a lo largo del periodo se
verificaron precios promedio més altos, adicionalmente, se debe a un cambio en
los costos y gastos de la compaiiia, con el fin de adaptarse a un mercado
fluctuante.

El total de activos para el 2005 aumento en un proporciéon del 7,15% a los activos
del afio anterior, gracias que se adquirié junto con el grupo Techint, el 14,25% del
total de la siderurgica Ternium S.A.

Las acciones preferenciales clase “A” de Usiminas, permanecieron estables en el
2005, presentaron un alza del 3% con respecto al 2004. De igual forma, se
presentd un aumento en la cantidad de acciones negociadas, que crecieron el
24% en comparacion al afio anterior. Adicionalmente, Usiminas permanecio en el
cuarto lugar entre las acciones mas importantes del indice Bovespa en el 2005, y
obtuvo una participacion del 5,79% en la cartera del indice del tercer cuatrimestre
del 2005%.

USIMB, Ibovespa y Sector Siderurgico
140 - (30/12/04=100)
130 . 127,7
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—Ibovespa USIM5 —SID
Fuente: Usiminas — Comunicado sobre el 4T05

*! http://www.latibex.com/act/esp/resulta/2006/usiminas4TO5espa.pdf
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3.7 SECTOR SERVICIOS - BRASIL

3.7.1 Cia Energetica de Minas Gerais — CEMIG. Una de las empresas mas
importantes de energia eléctrica de Brasil gracias a su capacidad técnica y a la
magnitud de su mercado.

Adicional a sus operaciones en generacion, transporte y distribucion de energia
eléctrica, CEMIG realiza actividades adicionales, entre las cuales estan las
telecomunicaciones, distribucibn de gas natural y desarrolla funciones de
consultoria en eficiencia energética.

La Compafiia posee 62 plantas generadoras funcionando, de las cuales, seis son
en asociacion con grupos empresariales. Esta empresa produce energia eléctrica
para mas de 17 millones de personas.

Esta empresa administra la mayor red de distribucién de América Latina, y una de
las cuatro mayores del mundo, con 367.437 mil Km de extension.

La Compafia fue fundada en 1952 por Juscelino Kubitscheck de Oliveira, que
para ésa época era gobernador de Minas Gerais, y mas adelante pas6 a ser
presidente de Brasil.

Es una empresa de economia mixta, donde su accionista mayoritario es el
Gobierno del Estado de Minas Gerais con una participacion del 50,96% de las
acciones ordinarias de la Compafiia. La empresa Southern Eletric Brasil
Participacfes Ltda., con el 32,96% de las acciones, es el segundo mayor
accionista, mientras que el 4,2% y del 11,53%, pertenecen al sector privado
externo e interno respectivamente.

Las acciones de CEMIG se cotizan en la Bolsa de Valores de Sdo Paulo y en las
Bolsas de Nueva York y de Madrid. Asi mismo, CEMIG es la Unica compafia del
sector de energia eléctrica de América Latina que para el 2007 habia sido incluida
por séptima vez consecutiva en el indice Dow Jones de Sostenibilidad.

Asi mismo, es la Unica empresa del sector eléctrico de América Latina que forma
parte del indice DJSI World desde que fue creado en 1999%.

A continuacion se presentan los datos financieros de la empresa desde el 2005
hasta el 2007:

*? http://www.cemig.com.br/esp/acemig.asp

49



DATOS FINANCIEROS VARIACION

2007] 2006] 2005 2007] 2006
Ventas Netas $ 10.246 $ 9.681 $ 8.236 583% 17,55%
Ingreso operativo $ 2840 $ 2340 $ 1.894 21,37%  23,54%
Ingresos antes impstos $ 2473 $ 2.253 $ 2.473 9,76%  -8,90%
Utilidad Neta $ 1735 $ 1.719 $ 2.003 0,97% -14,20%
EBITDA $ 3.618 $ 3.012 $ 2.488 20,12%  21,04%
Activos totales actuales $ 7.722 $ 6.395 $ 5.198| 20,76% 23,02%
Activos totales LP $ 16.544 $ 16.814 $ 14.642 -1,60%  14,84%
Activo total $ 24.267 $ 23.209 $ 19.840 4,56%  16,98%
Pasivos totales corrientes $ 5861 $ 5749 $ 5.720 1,96% 0,51%
Pasivo total a largo plazo $ 9.696 $ 9.840 3 6.916 -1,46%  42,29%
Pasivos totales $ 15.558 $ 15.589 $ 12.635 -0,20%  23,37%
Fondos propios $ 8.709 $ 7620 $ 7.204 14,29% 577%
Valor en libros por acc $ 14 $ 12 $ 12| 11,54% 4,70%
Valor contable tangible por acciéon | $ 13 $ 12 $ 11 4,47% 5,75%
Flujo de caja por accion $ 5 $ 3 $ 3] 52,92% 26,82%

Fuente de datos: Bloomberg.
Elaboracion propia Excel

Las ventas netas para CEMIG fueron creciendo desde el 2005 hasta el 2007,
presentando variaciones positivas que para el caso de 2006 fue de 17,55%
mientras que para el 2007 fue en menor proporcion del 5,83% con respecto al afio
anteriores, éste crecimiento refleja la consolidacién de las empresas adquiridas
durante éste afio, adicionalmente, el crecimiento en las ventas del 2007 se ve
influenciado por la exportacién de energia eléctrica que se realizé hacia Argentina
en ese afo.

La utilidad Neta de la empresa disminuyo en el 2006 un -14,20% en comparacion
al 2005, sin embargo para el 2007 éste porcentaje se presento positivo con una
variacion del 0,97%, ésta notoria recuperacion en las utilidades de la empresa se
debe a la excelencia en la gestiébn operativa y la disminucién de los gastos de
personal, ya que para el 2007 se llevo a cabo una reduccion del -12% con
respecto al 2006.

Los activos totales de la empresa crecieron en los dos afios, para el 2006 el
crecimiento se presento con una variaciéon del 16,98% cuando fue en este afio
donde la empresa realizé la compra de diferentes activos con el fin de obtener
crecimiento y agregar valor por medio de alternativas de inversiéon. Dentro de las
empresas adquiridas para esta fecha se encuentra Ligth S.A con el 25% de
participacion, de igual forma, Rosal Energia S.A con una participacion del 100%.
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Adicionalmente el crecimiento en los activos de esta empresa se ve influenciado a
que entre el 2004 a 2007 adiciond 67 mil kilémetros de longitud de red®.

Capacidad de generacién

UTE iro, PCH Pai Joagquim, UHE Queimado, UHE Rosal
2005 164 6113  UHE Aimorés
2006 527 6.640 UHE Irapé, RME y UHE Capim Branco |
2007 a £.684 UHE Capim Branco Il

Fuente: Cemig, Resultados Tercer Trimestre 2007

3.7.2 Companhia Paranaense de Energia — COPEL. Compaiiia brasilera
dedicada a la generacion, distribucion, transmision y comercializacion de energia
eléctrica. Creada como una sociedad de capital mixto el 26 de octubre de 1952 por
el Gobierno de Parana.

A partir de la fecha de su creacion, Copel registré épocas importantes que vale la
pena resaltar como:

e En 1963, realizo la construccion de la Central Térmica de Figueira-Utelfa,
de gran importancia para la formacion del plano estatal de electrificacién.
Adicionalmente, en 1967, la Central de Salto Grande de Iguazu, asi como
en 1974 la Hidroeléctrica Capivari-Cachoeira.

e En 1980 se inauguro la Hidroeléctrica Foz do Areia, con la que la compaiiia
complet6 2.900 millones de kWh de capacidad de generacién propia.

e En 1992, debido al crecimiento del mercado de energia que se generaba,
se inauguro la Central de Segredo y en febrero de 1999 entr6 en operacion
Salto Caxias. Adicionalmente en 1999 comenzaron a funcionar negocios

** Http://cemig.infovest.com.br
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independientes como el de telecomunicacones y participaciones
industriales.

La parte de generacion de la empresa, tiene con funcién operar, mantener y
administrar las 18 centrales de la Corporacion, que representan 4.500 MW de
potencia instalada. Adicionalmente, tienen como funcién aplicar el know-how en el
papel de prestadora de servicios de consultoria en la parte de ingenieria de
desarrollo, operacién y mantenimiento de centrales.

COPEL Transmision se encarga del transporte de la energia generada en las
centrales por medio de las redes de distribucién que hacen parte de su propiedad.

En julio de 2001, se cre6 COPEL Participaciones. La Empresa actia como
inversora, en unidbn con otras empresas privadas, esencialmente en nuevos
proyectos de generacion, con el objetivo de brindar a la empresa mayor oferta de
energia eléctrica en el mercado nacional®.

Los papeles de emision de la empresa, integran diferentes indices medidos por
Bovespa, como lo son: Ibovespa, el indice de Energia Eléctrica, el IBrxX35 vy el
ISE®.

A continuacién se presenta la informacion financiera de la empresa para los afios
2004, 2005, 2006 y 2007.

DATOS FINANCIEROS I VARIACION

2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005,
Ventas Netas $ 5422 % 5.385 [ $ 4.854 | $ 3.926 0,70% 10,94% 23,63%
Ingreso operativo $ 1.607 [ $ 1.603 [ $ 820 | $ 601 0,24% 95,63% 36,30%
Utilidad Neta $ 1.107 | $ 1.243 | $ 502 | $ 374 -10,95% 147,36% 34,27%
EBITDA $ 2.037 | $ 1.981|$% 1.153 | $ 910 2,83% 71,78% 26,71%
Activos totales actuales $ 3.162 | $ 3.014 | $ 2470 | $ 1.633 4,94% 22,00% 51,26%
Activos totales LP $ 9.198 | $ 8.921[$ 8.469 [ $ 8.246 3,10% 5,34% 2,70%
Activo total $ 12.360 | $ 11935 $ 10.939 [ $ 9.879 3,56% 9,10% 10,73%
Pasivos totales corrientes $ 18153 2581 [$ 2329 [ $ 2.248 -29,70% 10,82% 3,62%
Pasivo total a largo plazo $ 3.078 | $ 2.706 | $ 2979 $ 2.450 13,74% -9,17% 21,58%
Pasivos totales $ 4.892 [ $ 5287 [ $ 5.308 [ $ 4.698 -7,47% -0,40% 12,99%
Fondos propios $ 7.468 | $ 6.647 | $ 5631 (% 5.181 12,34% 18,06% 8,68%
Acciones vigentes $ 2741 $ 2741 % 2741 $ 274 0,00% 0,00% 0,00%
Valor en libros por acc $ 26($ 23|$ 200%$ 19 13,49% 16,20% 6,83%
Flujo caja libre $ 800 | $ 446 | $ 419 $ 451 79,17% 6,49% -7,04%

Fuente de datos: Bloomberg. Elaboracion propia Excel

** http://www.terra.es/actualidad/latibex02/empresas/copel.htm#3
* http://www.copel.com/relatoriosanuais/2007/es/relatorio/01_01.htm
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Para todos los afios las ventas netas presentaron un incremento, en el 2005, se
obtuvo la mayor variacion que fue de 23,63% en comparacion con el afio anterior.
Para el 2006, éste incremento fue de 10,94%, y en una menor proporcion para el
2007 con 0,70%.

La utilidad neta crecié en gran proporcion para el 2006, donde obtuvo una
variacion positiva de 147,36% con respecto al 2005, de igual forma ocurre con los
ingresos operativos para éste afio, aumentaron un 95,63%, mientras que para el
2007 aunque fue positiva, la utilidad neta disminuyo en un -10,95%.

Aungue hubo una disminucién en la utilidad neta del 2007, Compafia mostré un
buen desempefio en sus actividades operacionales, reflejado por el crecimiento de
los ingresos. De igual forma, es importante recordar, que la utilidad del 2006, se
vio influenciada por un acuerdo firmado entre Copel, Petrobras y Compagas.

En el 2007, la compafia aumento sus activos en 3,56%, esto debido a 3 nuevas
subestaciones y 153,59 kilbmetros de nuevas lineas, adicionalmente se aumenté
la capacidad de 93,35 Km de lineas de trasmision ya existentes®®.

3.8 Sector Manufacturero.

3.8.1 Cookson Group Plc. En 1930 ésta empresa es conocida como industria de
plomo y cotiza en la bolsa de valores de Londres, desde esta fecha hasta 1973 su
actividad mas importante es la de la pintura. Después de éste suceso, es
importante resaltar algunos periodos importantes para la empresa como:

e Entre 1978 y 1989 ofrece en el mercado nuevos productos electronicos, de
ceramica y metales preciosos.

e En el 2005 crea un plan estratégico, para mejorar sus producciones, reducir
sus deudas, y cambiar el programa de sus dividendos.

e A mediados de 2007 vende su negocio mas volatil Speedline and
Laminates, al igual que otros 12 tipos de productos no basicos. Los
principales proyectos de reestructuracion estaban mostrando una tendencia
de mejora del trabajo operativo.

Cookson Group PLC, es una empresa reconocida por su trabajo en la rama de
materiales de uso mundial como la ceramica, electronica y materiales preciosos.

*® http://www.copel.com/relatoriosanuais/2007/es/relatorio/02_01.htm
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El objetivo de esta compafila es darle al negocio de sus clientes un valor
agregado, brindandoles productos, procesos y servicios que les ayude a
maximizar sus operaciones con calidad y eficiencia®”.

A continuacion se muestra informacion financiera de la empresa:

DATOS FINANCIEROS VARIACION

2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005
Utilidad(pérdida)operativa £ 170,00 [ £ 153,10 | £ 122,90 | £ 92,60 11,0% 24,6% 32,7%
Ingresos antes impstos £ 151,60 | £ 10560 | £ 71,90[£ 18,30 43,6% 46,9%| 292,9%
P/G netas £ 105,00 [ £ 62,90|-£ 11,00 |-£ 21,10 66,9%| 671,8% -47,9%
EBITDA £ 204,90 | £ 190,10 | £ 170,80 | £ 140,30 7,8% 11,3% 21,7%
Activos totales actuales £ 72580 | £ 607,50 £ 630,40 | £ 525,80 19,5% -3,6% 19,9%
Activos totales LP £ 73550 £ 702,20 | £ 805,30 | £ 883,50 4,7% -12,8% -8,9%
Activo total £1.461,30 | £1.309,70 | £1.435,70 | £1.409,30 11,6% -8,8% 1,9%
Pasivos totales corrientes £ 339,00 £ 418,50 £ 339,10 | £ 373,00 -19,0% 23,4% -9,1%
Pasivo total a largo plazo £ 356,40 | £ 407,00 | £ 634,90 | £ 593,20 -12,4% -35,9% 7,0%
Pasivos totales £ 695,40 | £ 82550 £ 974,00 | £ 966,20 -15,8% -15,2% 0,8%
Fondos propios £ 765,90 | £ 484,20 | £ 461,70 | £ 443,10 58,2% 4,9% 4,2%
Acciones vigentes 141,15 128,40 126,41 125,88 9,9% 1,6% 0,4%
Valor en libros por acc £ 534 | £ 3,70 | £ 3,55 | £ 3,43 44,5% 4,1% 3,6%
Flujo caja libre £ 1,80 £ 2540(£ 24,80|£ 53,30 -92,9% 2,4% -53,5%
Flujo libre de caja por accién £ 0,01 | £ 0,20 | £ 0,20 | £ 0,43 -93,1% 0,8% -53,5%
Flujo de caja por accién £ 0,54 | £ 0,54 | £ 0,54 | £ 0,76 0,3% 0,3% -29,7%
Dividendos por accién £ 0,20 | £ 0,15 | £ 0,08 | £ - 30,0%| 100,0%

Fuente de datos: Bloomberg.
Elaboracion propia Excel

En el periodo del 2005-2007 la compafiia tuvo utilidad operativa positiva, al igual
que las ganancias totales. Aunque en el 2005 sus utilidades netas fueron
negativas, lo que obliga a la empresa a tomar medidas creando un plan
estratégico para mejorar sus ventas, por esto en el 2006 hay una recuperacion de
sus utilidades del 671,8% y en el 2007 también hay una variacion positiva.

Los activos totales disminuyen en el 2006 debido a que deciden vender speedline
and laminates uno de sus negocios, pero invierten en el 2007 para seguir
mejorando su produccion.

Los pasivos totales disminuyen en el 2006 por que la empresa no se endeuda en
pasivo de largo plazo y por el contrario cancela el 35,9% de este pasivo como una
de sus estrategias planteadas en el 2005, pero si adquiere obligaciones financiera

7 http://www.cooksongroup.co.uk/cookson/pages/about

54



de corto plazo una mejor opcién para disminuir los gastos financieros, en el 2007
la empresa continua disminuyendo sus pasivos.

Las acciones vigentes aumentan, al igual que el valor de las acciones en libros, la
empresa aumenta los dividendos.

La accién de la empresa en el periodo analizado tuvo su maxima rentabilidad
diaria de 7,47% el 14 de marzo de 2006 y la mas baja fue de -13,57% el 06 de
mayo de 2005

3.8.2 Tomkins PLC. Inici6 como una pequefia fabrica de hebillas y sujetadores en
1952 con el nombre de “ FH Tomkin Hebilla Company”.

De 1980 a 1990 se embarca en una sucesion de adquisiciones que rapidamente
comienza a generar ingresos. El negocio mas destacado fue el que se realiz6 en
1996 con la compafiia amerciana Gates Corporation lo que hizo que el mercado
de la industria y automatizacion tuviera un cambio, al igual que con la adquisicién
de Schrader que hizo todavia mas fuerte esta linea.

Como estrategia para fortalecer su fuerte en el mercado basico de la ingenieria
cedié un numero de empresas en el periodo 1998-2002.

“Tomkins plc es la sociedad matriz de un gran nimero de filiales que se organizan
en dos grupos empresariales diferentes: Industrial y Automocion y Productos de
Construcciéon. Ambas empresas gozan de fuertes posiciones de mercado y el
liderazgo técnico y poseer algunas de las marcas mas conocidas en sus
respectivos campos.”*®

Tomkins tiene tres estrategias de negocio:
e Expansion Geogréfica.
e El crecimiento Organico.

e Adquisiciones Estratégicas.

A continuacion se muestra alguna informacion financiera de la empresa:

% http://www.tomkins.co.uk/tomk/about/history/
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DATOS FINANCIEROS VARIACION

2007, 2006 2005 2004 2007 2006 2005,
Ingresos antes impstos 525 451 469 367 16,4% -3,8% 27,8%
P/G netas 294 343 350 367 -14,3% -2,0% -4,6%
EBITDA 694,2 785,8 779,7 773,71  -11,7% 0,8% 0,8%
Activos totales actuales 2183 2382 2175 2068 -8,4% 9,5% 5,2%
Activos totales LP 2290 2183 2256 2171 4,9% -3,2% 3,9%
Activo total 4473 4565 4431 4239 -2,0% 3,0% 4,5%
Pasivos totales corrientes 875 843 937 870 3,8%| -10,0% 7,7%
Pasivo total a largo plazo 1343 1854 2269 17501 -27,6%| -18,3% 29,7%
Pasivos totales 2218 2697 3206 2620 -17,8%| -15,9% 22,4%
Acciones vigentes 879,9 853,47 771,26 770,38 3,1% 10,7% 0,1%
Valor en libros por acc 2,43 2,07 1,48 1,16 17,4% 39,9% 27,6%
Flujo de caja por accion 0,58 0,49 0,58 0,67 18,4%| -15,5% -13,4%
Dividendos por accién 0,28 0,26 0,24 0,23 7,7% 8,3% 4,3%

Fuente de datos: Bloomberg.
Elaboracion propia Excel

La empresa tiene una variacién positiva en sus ingresos antes de impuestos de
16,4% en el 2007. Sus ganancias netas disminuyen en los tres afios, siendo el del
2007 el afio con la variacion mas negativa. Algo no muy bueno para la empresa
por que esto muestra que aunque sus ventas aumentaron sus costos y gastos han
aumentado.

La compaiiia en los tres afios no hace inversiones significativas ni en el largo y
tampoco en el corto plazo por lo que sus activos totales no aumentan, en grandes
proporciones. Hace abonos a sus obligaciones de largo plazo en el afio 2006 y
2007, lo que hace que sus pasivos totales se reduzcan en un 15,9% y 17,8% para
el 2006 y 2007 respectivamente.

La rentabilidad maxima diaria de su accién fue el 04 de mayo del 2007 con un
valor de 13,30% y la mas baja fue de -14,68% el 07 de septiembre de 2006.

3.9 Sector Construccion.

3.9.1 Balfour Beatty PLC. Fundada en 1909 por el Ingeniero mecanico George
Balfour y Andrew Beatty un excelente contador britanico. Su compafia fue descrita
de la siguiente manera: “Ingenieros eléctricos y generales, contratistas, gerentes
de operacion para tranvias, ferrocarriles y propiedades de iluminacion y para la
promocion de nuevas empresas.”
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En el 2004 la compafiia aumenta su participacion en Hong Kong adquiriendo el
50% de Gammon construccién de Skanska. Se anuncia que su oferta para la
elaboracion de las escuelas de Birmingham es la preferida, fueron 5 proyectos, los
otros cuatro fueron en Stoke, Rotherham, Lanarkshire del Norte vy
Nottinghamshire.

La compafia es conocida por sus ultimos afios de trabajo constante como una
empresa rentable para sus accionistas, brindando ingenieria con valor agregado,
construccion, y un servicio a personas para las cuales la calidad, eficiencia y
credibilidad son importantes®.

Sus productos son los siguientes:

e Servicios Profesionales.

e Servicios de construccion.

e Servicios de apoyo.

e Inversiones en infraestructura.

A continuacidn se muestra la informacion financiera:

DATOS FINANCIEROS VARIACION

2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005
Ingresos antes impstos £ 157 | £ 125 | £ 141 | £ 120 25,6% -11,3% 17,5%
Utilidad(pérdida)operatival £ 151 [ £ 91 | £ 106 | £ 260 65,9%| -14,2%| -59,2%
EBITDA £ 182 | £ 125 | £ 113 | £ 99 45,6% 10,6% 14,1%
Activos totales actuales £ 1609|£ 1267|£ 1235|£ 1.239 27,0% 2,6% -0,3%
Activos totales LP £ 1750 |£ 1311|£ 1.005|£ 1.079 33,5% 30,4% -6,9%
Activo total £ 3359|£ 2578|£ 2240|£ 2.318 30,3% 15,1% -3,4%
Pasivos totales corrientes| £ 2.165|£ 1600|£ 1376 |£ 1.276 35,3% 16,3% 7,8%
Pasivo total a largo plazo | £ 711 | £ 501 | £ 572 | £ 740 20,3% 3,3% -22,7%
Pasivos totales £ 2876 |£ 2191[£ 1.948|£ 2.016 31,3% 12,5% -3,4%
Fondos propios £ 483 | £ 387 | £ 292 | £ 302 24,8% 32,5% -3,3%
Acciones vigentes 497,19 493,75 490,31 486,86 0,70% 0,70% 0,71%
Valor en libros por acc £ 0,97 | £ 0,78 [ £ 0,60 [ £ 0,34 23,9% 31,6% 74,6%
Dividendos por accion £ 0,10 | £ 0,08 | £ 0,07 | £ 0,06 26,4% 12,5% 22,6%
Flujo de caja por accion | £ 0,73 | £ 049 [ £ 0,39 [ £ 0,27 48,0% 27,3% 43,0%

Fuente de datos: Bloomberg.
Elaboracion propia Excel

* http://www.balfourbeatty.com/bby/about/
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La empresa en el 2006 tuvo una variacion negativa de -14,2% en sus utilidades
operativas y en sus ingresos antes de impuestos con respecto al 2005, lo que
quiere decir que no fue su mejor afio entre el 2005-2007, esto pudo ser por un
decrecimiento es sus ventas 0 porque sus costos y gastos fueron muy altos en
este afo. Sin embargo, el 2007 muestra una alta recuperacion de sus utilidades
operativas pues en este afio por sus inversiones realizadas en el afio anterior y el
mismo afo.

La empresa en el 2006 y 2007 invirti6 en activos de largo plazo con una alta
variacion de 30,4% y 33,5% respectivamente, esto se debe a que en el 2006 fue
elegido como el principal licitador para adquirir el aeropuerto internacional de
Exeter y en el 2007 por la adquisicién de la compafia Estadounidense Centex
construction, la empresa adquiere obligaciones financieras de corto y largo plazo
en el 2007 con un aumento significativo de 35,3% y 20,3% respectivamente, la
empresa se endeudd para invertir.

Las acciones vigentes tuvieron una variacion de 0,7% igual para los tres afos, los
dividendos por accion aument6 12,5% en el 2006 y 26,4% en el 2007 , el valor en
libros por accion tuvo una variacion positiva en el 2007 con respecto al 2006.

La accion de Balfour Beatty tuvo su mayor rentabilidad diaria de 9% el 01 de
febrero de 2007 y la minima fue de -5,85% el 22 de mayo de 2006.

3.9.2 Keller Group PLC. La actividad principal de esta empresa es la Ingenieria
de terreno, comienza a negociar sus acciones en la bolsa de valores de Londres
en 1994,

La base de la Ingenieria Civil, produccion de energia, renovacion de energia y
regeneracion urbana es el terreno donde se va a realizar, luego toda la ingenieria
gue se le hace a este debe realizarse con todo el cuidado y detalle posible, no
importa el tamafio y el proyecto esta empresa cuentan con tecnologia de punta,
los mejores recursos para darle a su cliente una solucion eficaz y rentable.

La constante innovacion y la experticia, ademas por siempre encontrar con el
cliente la mejor solucion y la mas econdmica es lo que hace que esta compafia
sea la preferida por los mismos. Por su actividad econdémica que es la de trabajar
en el suelo y por sus fuerzas inherentes es conocida como “el gigante oculto”.
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A continuacién se muestra informacioén financiera:

DATOS FINANCIEROS VARIACION

2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005
Ingresos antes impstos £103,20 (£ 83,70 | £ 48,85| £ 29,75 23,3% 71,3% 64,2%
Utilidad(pérdida)operativa £ 5400[£ 5570| £ 27,29 | £ 15,74 -3,1%| 104,1% 73,3%
EBITDA £ 12560 [ £ 10530 | £ 65,12 | £ 44,79 19,3% 61,7% 45,4%
Activos totales actuales £ 331,40 | £ 272,40 | £ 244,92 | £ 184,66 21,7% 11,2% 32,6%
Activos totales LP £ 259,50 | £ 188,80 | £ 151,77 | £ 135,84 37,4% 24,4% 11,7%
Activo total £ 590,90 [ £ 461,20 | £ 396,70 | £ 320,51 28,1% 16,3% 23,8%
Pasivos totales corrientes £ 264,80 | £ 208,60 | £ 186,73 | £ 136,03 26,9% 11,7% 37,3%
Pasivo total a largo plazo £ 11460 | £ 93,50 | £ 92,78 | £ 93,51 22,6% 0,8% -0,8%
Pasivos totales £ 379,40 | £ 302,10 | £ 279,51 | £ 229,54 25,6% 8,1% 21,8%
Fondos propios £ 211,50 [ £ 159,10 | £ 117,19 [ £ 90,97 32,9% 35,8% 28,8%
Acciones vigentes 66,30 65,84 65,52 65,36 0,7% 0,5% 0,2%
Valor en libros por acc £ 305|£ 231|£ 170|£ 1,31 31,8% 36,6% 29,8%
Dividendos por accién £ O018|£ 016|£ 0,12|£ 0,11 15,4% 30,0% 10,1%
Flujo de caja por accion £ 123[£ 09 |£ 078[£ 0,34 29,1% 22,4%| 128,3%

Fuente de datos: Bloomberg.
Elaboracion propia Excel

La empresa tiene constante variacion positiva en sus ingresos antes de impuestos,
cambiando un 71,3% en el 2006 y en el 2007 también tiene una variacion positiva
pero no en el mismo ritmo que antes, sus utilidades en el 2006 aumentan un
104,1% el doble de lo que aumenté el 2005.

La empresa invierte en el 2006 comprando la compafia Australiana Piling
Contractors y Anderson Drilling otra compafia del Reino Unido, y en el 2007
adquiere Systems Geotechnique empresa del Reino Unido y HJ Foundation
empresa Estadounidense, es por esto que sus activos de largo plazo aumentan el
2006 un 24,4% y en el 2007 37,4%, sus pasivos totales tienen una variacion de
25,6% se puede decir que la empresa se endeudo con obligaciones tanto de largo
como de corto plazo para realizar sus adquisiciones.

Las acciones vigentes tuvieron variaciones minimas en los tres afios , la accion se
valorizo en los libros contables y los dividendos aumentaron para los accionistas.
Esta accion tuvo la rentabilidad diaria mas alta el 13 de agosto con un porcentaje
de 16,77% y la mas baja fue de -8,44% el 13 de octubre de 2005.
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3.10 sector distribucion, hoteles y restaurantes

3.10.1 Dairy Crest Group PLC. Comienza su actividad transformando la leche de
la junta de comercializacion de leche, organismo publico creado en 1933 con el fin
de controlar la produccion y distribucion de leche en el Reino Unido.

Es importante resaltar algunas fechas que registran actividades importantes para
el desarrollo de la empresa como:

e En 1987 se convierte en sociedad limitada, en 1991 crean junto a Yoplait
SA compafia francesa una empresa llamada Yoplait Dairy Crest.

e En 1995 son los Unicos porveedores de queso cheddar en el Reino Unido.

e En 1996 cotizan en la bolsa de valores de Londres como Dairy Crest Group
Plc.

e En Julio de 2000 tienen la mayor participacion de lacteos en todo Reino
Unido.

e En Octubre 2005 adquieren Arla Foods (Reino Unido) negocio de servicios
de alimentacion.

Y con muchas mas estrategias de negocios esta empresa se posiciondé como la
compafiia lider en productos lacteos refrigerados y la compafiia de alimentos. Su
Principal Estrategia ha sido siempre liderar en el mercado y dar valor agregado a
sus productos, para brindar lo mejor de si a sus clientes, accionistas y empleados.

A continuacion se muestra informacion financiera de la empresa:

DATOS FINANCIEROS VARIACION

2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005
Ingresos antes impstos £ 6460 £ 57,10 £ 70,20 [ £ 87,20 13,1% -18,7% -19,5%
P/G netas £ 49,00 | £ 33,80 | £ 51,10 | £ 34,40 45,0% -33,9% 48,5%
EBITDA £ 131,40 | £ 133,50 | £ 118,50 | £ 135,20 -1,6% 12,7% -12,4%
Activos totales actuales £ 330,70 | £ 350,10 | £ 323,90 | £ 335,70 -5,5% 8,1% -3,5%
Activos totales LP £ 769,70 | £ 470,10 | £ 433,00 | £ 425,10 63,7% 8,6% 1,9%
Activo total £1.100,40 | £ 820,20 | £ 756,90 | £ 760,80 34,2% 8,4% -0,5%
Pasivos totales corrientes | £ 317,10 | £ 222,30 | £ 187,80 | £ 178,70 42,6% 18,4% 5,1%
Pasivo total a largo plazo | £ 440,20 | £ 339,90 | £ 348,50 | £ 335,50 29,5% -2,5% 3,9%
Pasivos totales £ 757,30 | £ 562,20 | £ 536,30 | £ 514,20 34,7% 4,8% 4,3%
Fondos propios £ 343,10 | £ 258,00 | £ 220,60 | £ 246,60 33,0% 17,0% -10,5%
Acciones vigentes 132,35 125,19 124,98 124,13 5,7% 0,2% 0,7%
Valor en libros por acc £ 256 | £ 197|£ 169]£ 1,91 29,8% 17,1% -11,6%
Flujo caja libre £ 4430|£ 6,20|£ 73,00 £ 66,20 614,5% -91,5% 10,3%
Flujo de caja por accién £ 064|£ O040|£ O0,90]|£ 0,88 58,7% -55,3% 2,8%
Dividendos por accion £ 0,23|£ 0,22|£ 0,20]£ 0,19 6,5% 6,4% 6,9%

Fuente de datos: Bloomberg. Elaboracion propia Excel
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Los ingresos antes de impuestos de la empresa en el 2006 redujeron un -18,7%
en el 2006 con respecto al afio 2005, pero en el 2007 estos aumentan un 13,1%.
Con la utilidades pasa lo mismo caen en el 2006, pero en el 2007 se vuelve a
recuperar un poco con respecto al 2005.

En enero de 2007 la compafia compra el St Hurbert , icluyendo fuertes marcas del
mercado como Cholegram, Le Fleurier y Omega 3, que se destacan por ser
productos que mas se vende en Francia, la compra incluye una fabrica en Ludres
y una Oficina en Rungis (Paris), por este hecho es que su activo de largo plazo
aumenta un 63,7% con respecto al afio 2006, mientras que sus activos corrientes
disminuyen un -5,5%. Sus obligaciones financieras totales aumentan un 34,7%
luego la empresa tomo deuda para poder lograr la inversion.

Las acciones vigentes tuvieron el mayor aumento en el afio 2007 con respecto al
2006, el valor de la accion en libro subié durante los tres afios, al igual que los
dividendos.

La empresa tiene su rentabilidad diaria méas alta el 13 de agosto de 2007 de 9,86%
y la mas baja el 09 de agosto de 2007.

3.10.2 Cranswick PLC. Fundada en 1970 con la actividad principal de producir
comida para cerdo y la cria de estos, en 1980 se hace una junta para mirar otras
posibilidades de negocio que generen valor a la empresa y mejorar los procesos.

Los ingresos que obtiene la empresa son por fabricar, procesar y suministrar
alimentos de carne de cerdo para todo el Reino Unido. Todo esto se ha logrado
por una combinacion de estrategias de adquisiciones y crecimiento en el mercado.
La empresa ofrece a sus clientes una amplia variedad de carne de cerdo fresca,
embutidos gourmet, carnes cocidas, tocino y pasa bocas, gracias a sus amplias

instalaciones donde son fabricados los alimentos.

La compafiia ha sido premiada por la calidad de sus productos, lo que da
confianza a sus clientes y muestra la alta categoria de estos.

A continuacion se muestra informacion financiera de la empresa:
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DATOS FINANCIEROS VARIACION

2007 2006 2005 2004 2007 2006 2005|
Utilidad(pérdida)operativa £ 36,77 | £ 34,07 | £ 22,86 | £ 19,60 7,9% 49,1% 16,6%
Ingresos antes impstos £ 3266 £ 31,10 £ 2159 | £ 18,92 5,0% 44,0% 14,1%
P/G netas £ 2257 | £ 22,78 | £ 16,23 | £ 12,56 -0,9% 40,4% 29,2%
EBITDA £ 46,03 | £ 42,16 | £ 28,64 | £ 26,42 9,2% 47,2% 8,4%
Activos totales actuales £ 9363|£ 7769 |£ 7283 |£ 47,90 20,5% 6,7% 52,1%
Activos totales LP £ 197,80 | £ 180,33 | £ 175,97 | £ 79,50 9,7% 2,5%| 121,3%
Activo total £ 291,43 | £ 258,02 | £ 248,80 | £ 127,40 12,9% 3,7% 95,3%
Pasivos totales corrientes £ 86,13| £ 76,27 | £ 65,04 |£ 56,10 12,9% 17,3% 15,9%
Pasivo total a largo plazo £ 6947 | £ 6933 |£ 9092 |£ 2,45 0,2% -23,7%/| 3610,8%
Pasivos totales £ 155,60 | £ 145,60 | £ 155,96 | £ 58,55 6,9% -6,6%| 166,4%
Fondos propios £ 13584 | £11242 £ 92,85| £ 68,85 20,8% 21,1% 34,9%
Acciones vigentes 45,95 44,67 44,05 41,57 2,9% 1,4% 6,0%
Valor en libros por acc £ 29 |£ 252|£ 211|£ 1,66 17,4% 19,4% 27,2%
Flujo caja libre £ 1796 | £ 1573 |-£ 177|£ 5,14 14,2%]| -986,5%]| -134,5%
Flujo libre de caja por accion | £ 040|£ 035|-£ 004 [£ 0,12 12,9%]| -937,9%]| -133,9%
Flujo de caja por accién £ O067|£ 067|£ O040|£ 0,36 -0,6% 66,7% 12,9%
Dividendos por accién £ 018|£ 0,17|£ 0,A5|£ 0,13 9,7% 13,8% 9,8%

Fuente de datos: Bloomberg.
Elaboracion propia Excel

Los ingresos antes de impuestos de la compafiia tuvieron variacion positiva, esto
se debe al aumento constante de sus ventas, porque no se quedo solo con el
negocio de producir comida para cerdos sino que ampli6 la base de sus
actividades, mejoraron procesos para dar un valor agregado a sus productos y su
compainiia, convirtiéndose en la empresa que suministra alimentos a los minoristas
de Reino Unido.

Sus utilidades tienen una minima variacion negativa de -0,9% en el 2007 con
respecto al 2006, esto debido a los costos adicionales que tuvieron que pagar por
una epidemia de brote de fiebre aftosa.

Las inversiones en activos aumentan 3,7% en el 2006 y 12,9% en el 2007, pues la
empresa adquiere el 1 de noviembre de 2006 como estrategia para mejorar sus
ventas a Delico e invirti6 en su infraestructura de fabricacion. Sus pasivos
disminuyen en un -6,6% debido a que la empresa no se endeudo en largo plazo si
no por el contrario abono parte de esta deuda, y en 2007 sus activos aumentan
6,9% por que sus pasivos corrientes aumentan.

El valor en libro por accion aumenta en los tres afios con variaciones mayores al
16%, al igual que los dividendos que en el 2006 aumentan 13,8% y en el 2007
9,7%. La accidon de cranswick obtiene su mayor rentabilidad diaria de 6,67% el 13
de agosto de 2007 y la mas baja de -8,70% el 10 de agosto de 2007.
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4. ANALISIS TECNICO

Al conocer las empresas detalladamente, se recoge informacion de sus acciones
de acuerdo a sus datos histdoricos, como lo son: precios de cierre, volumenes de
transaccion, precios de apertura, precios minimos y precios maximos, para poder
realizar el analisis técnico.

Con ésta informacion, se realizan célculos para obtener los datos de las lineas
que permiten realizar las diferentes graficas, con las cuales se analizan el
comportamiento que tuvo la accion, mediante: cambios de tendencias, indicadores
y osciladores. Todo esto con el fin de tomar una posicién de compra o venta en el
momento adecuado.

Para poder realizar este analisis se usan dos medias mdviles exponenciales,

Bandas de Bollinger y MACD como indicadores. De igual forma, el indice de
Fuerza Relativa y los estocasticos %K, %D como osciladores.

4.1 BRASIL

Se inicia con el analisis técnico para las acciones de Brasil, en donde se explica la
metodologia que se desarrolla para los tres paises.

4.1.1 Sector Manufacturero. En las siguientes graficas se puede observar el
comportamiento de precios de cierre de las acciones y sus volumenes para el
periodo seleccionado.
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Grafica 9. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

La accion de Ambev muestra una tendencia primaria de largo plazo al alza para
todo el periodo de analisis, y el volumen de las transacciones la confirma ya que
este aumenta a medida que el precio sube.

Braskem S.A. por el contrario presenta una fuerte tendencia primaria a la baja en
el mismo periodo, se observa como la cotizacion paso en el 2005 de estar cerca a
30 para caer fuertemente en el 2006 alrededor de 9. Sin embargo entre julio y
octubre tanto de 2005 como de 2006 se ve un alza en el precio de cierre cuando
en el 2005 paso de estar en 15,33 para llegar alrededor de 23,2, lo que
corresponde a tendencias secundarias que se pueden ver sefaladas en las
graficas 9 y 10, respectivamente.
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Grafica 10. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

De igual forma es aconsejable tener en cuenta otras herramientas del andlisis
técnico para confirmar estas tendencias. Los promedios son indicadores muy
importantes ya que pueden identificar cambios de tendencias con mayor claridad.
Los promedios méviles usados para este analisis fueron de 5y 21 dias.

Para que este indicador tenga mayor validez se trabajé con dos medias méviles de
diferente periodo de tiempo, asi cuando la media movil de corto plazo cruce por
encima a la de largo plazo estaria indicando compra mientras que si la cruza por
debajo indicaria que se debe vender. También se usan las dos medias mdviles
para confirmar las tendencias, de manera que si la media de corto plazo cruza
hacia abajo la media movil de largo plazo estaria confirmando una tendencia
bajista.

Se trabajé con medias moviles exponenciales, de ésta manera se le da mas peso
a los datos mas recientes que a los mas alejados.

En el caso de Ambev, En la gréfica 11 se evidencia claramente estas sefiales. En
julio de 2005 los precios de cierre cruzan hacia arriba la media mévil de 5,
indicando que el precio tenderia a subir, esto se confirma en el momento en que la
media mévil de corto plazo cruza hacia arriba a la media de largo, lo que genera
sefal de compra. EI mismo caso se da en abril de 2007, y realmente ocurrié un
alza en los precios de la accion para éstas fechas.
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Grafica 11. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

Algo similar sucede con la accion de Braskem, como se observa en la gréfica 12,
en julio de 2005 una sefial de compra, cuando los precios de cierre cruzan hacia
arriba la media mévil de 5, de igual forma se da en julio de 2006 y abril de 2007 y
se confirma en el momento en que la media movil de corto plazo cruza por arriba a
la media de largo plazo, indicando que es buen momento para comprar y esperar
un cambio de tendencia. Asi mismo, se pueden observar sefiales de venta muy
marcadas, y efectivamente los precios de cierre se desploman a partir de ésta
sefal.
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Grafica 12. Fuente de datos Economatica. Elaboracién propia excel.
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Otro indicador usado para éste analisis son las bandas de bollinger, éstas bandas
envuelven los precios de cierre para determinar que tan volatil es el valor y de
igual forma indicar sobrecompra o sobreventa. Para calcular este indicador se uso
una media moévil exponencial de 21 dias y 2 desviaciones estandar.

En las dos acciones como se muestra en las gréficas 13 y 14, se puede observar
como los precios de cierre rompen la banda superior e inferior en varias
ocasiones.

En la mayoria de los casos, los precios de cierre de Ambev se ubicaron por
encima de la media y muy cerca a la banda superior, indicando momentos de
sobrecompra. Lo contrario ocurre con Braskem, que presenta mayores periodos
donde sus precios estan por debajo de la media movil, lo que quiere decir mayores
instantes de sobreventa.
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Grafica 13. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.
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Grafica 14. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

En el analisis técnico existen dos lineas que oscilan alrededor de cero y al
cruzarse pueden sefialar compra o venta, estas lineas hacen referencia al
indicador llamado MACD vy sefial, que se tendra en cuenta para continuar con éste
analisis.

Para el célculo de la linea MACD se usaron medias moviles de 26 y 12 dias, y
para la media movil de la diferencia se utilizé un periodo de 9 dias.
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Grafica 15. Fuente de datos Economatica. Elaboracién propia excel.
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En las gréficas 15 y 16 de Ambev y Braskem, se pueden observar ambos casos,
en los que la linea MACD cruza por arriba o por abajo a la linea sefial indicando
que el precio cambiard, y al observar el grafico de precios de cierre se puede
confirmar.

BRASKEM

Grafica 16. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

El indice de fuerza relativa es un oscilador que indica momento de sobre compra o
sobre venta dependiendo si se encuentra por arriba de 70 o por debajo de 30
respectivamente. El nimero de dias utilizado para el célculo de éste indice es de
14.

69



AMBEV

125 -
115
105

SOBRE COMPRA

@
o
e o b e e e e )
|
|
I

IRF

Grafica 17. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

En la grafica 17 de Ambev, es evidente como se presentan tanto sefiales de sobre
compra como de sobre venta, sin embargo para éste periodo de analisis son
mayores las sefales de sobre compra ya que el oscilador se ubic6 mas veces por
encima de 70. Braskem por el contrario muestra mas situaciones de sobre venta.
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Grafica 18. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.
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En el caso de Braskem, se ve claramente en la grafica 18 como hasta julio del
2006, al caer el precio se refleja en la gréfica repetidas sefiales de sobreventa
marcadas por el IRF.

Para finalizar con el analisis de las acciones que hacen parte del sector
manufacturero se usaran los osciladores estocasticos %K y %D. Se usaron 14
dias para calcular el %K y 7 dias para %D.

En la grafica 19 de Ambev el %K sobre 80, confirma que en muchas ocasiones en
el periodo de analisis el precio de cierre estuvo muy cercano al maximo precio del
dia. Sin embargo en algunas ocasiones como en abril de 2005 ocurrio lo contrario,
%K se situd cerca al precio minimo del dia.

Con éstos osciladores también se pueden evaluar sefiales de compra o venta.
Ambev presenta en varias ocasiones sefiales de compra, en el momento en que la
linea de %K cruza hacia arriba a %D estando situada en la zona de sobre venta
(0-20).
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Grafica 19. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.
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Contrario a lo que muestra Ambev, en la gréfica 20 de Braskem la linea de %K se
ubica la mayor parte por debajo de 20, mostrando que en la moyoria de
situaciones el precio de cierre se encontré cerca al minimo de la jornada. De igual
forma, al analizar conjuntamente las dos lineas, se observan mas sefales de
compra al observar que la linea mas rapida (%K) cruza por arriba a la linea mas
lenta (%D), estando ubicadas en zona de sobre venta (0-20).
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Grafica 20. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

De manera general, se puede concluir que a pesar de ser dos acciones del mismo
sector, Ambev y Braskem tienen una relacién indirecta en este periodo, mientras
gue la primera tuvo tendencia alcista la otra tuvo tendencia bajista, lo que quiere
decir que la accion de Ambev fue la mas apetecida por los inversionistas, pues
presento mas sobrecompra lo que genero que su precio estuviera al alza.

4.1.2 Sector Industrial. En las siguientes graficas se puede observar el
comportamiento de los precios de cierre y volimenes para las dos acciones. De
forma general las tendencias de los precios para estas acciones son muy similares
teniendo en cuenta que pertenecen al mismo sector y se afectan de igual manera.
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Como se muestra en las graficas 21 y 22 para Ultrapar y Usiminas
respectivamente, presentan una tendencia primaria al alza para todo el periodo de
andlisis. Sin embargo, al inicio del periodo se puede observar una tendencia

bajista que en Ultrapar se prolonga hasta principios de 2006.

De igual manera, se puede ver de forma conjunta una tendencia estable mas o
menos en la mitad del periodo de analisis para las dos acciones, y al finalizar da
inicio a un repunte fuerte en sus cotizaciones, que en Ultrapar paso de estar en 28
para llegar cerca a los 66, mientras que para Usiminas, su cotizacién pasé de 23

hasta llegar por encima de los 50.
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Grafica 21. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.
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Grafica 22. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

Al observar las graficas de las medias moviles se pueden confirmar estos cambios
de tendencias en los momentos en que los cruces de los promedios anuncian
éstos cambios.

En el caso de Ultrapar, una clara muestra de éstas sefales en la gréfica 23 se da
en agosto de 2006, cuando al finalizar una pequefia caida en el precio, los
promedios anuncian un cambio de tendencia en el momento en que la media movil
de corto plazo cruza hacia arriba a la de largo, y al observar los precios realmente
ocurre ya que es el inicio de un alza en los precios de la accion.

De igual forma en la grafica24 se presentan estos anuncios con el cruce de las
medias moviles en Usiminas.
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Grafica 23. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.
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Grafica 24. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

Al igual que los promedios, las bandas de bollinger confirman tendencias. Se
puede observar en la grafica 25 como al principio del periodo de analisis en
Ultrapar, los precios de cierre estuvieron por debajo de la media y muy cercanos a
la banda inferior presentando situaciones de sobre venta, caso contrario ocurre al
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final del periodo cuando el precio comienza a subir, éste se ubica en su mayoria
sobre la media movil mostrando sobre compra.

Si se observa la gréafica 26 una situacion muy similar ocurre con Usiminas.
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Grafica 25. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.
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Grafica 26. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.
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En las siguientes graficas se puede observar situaciones en los que MACD cruza
la linea sefial y se confirma con el comportamiendo de las cotizaciones. En la
grafica 27 para Ultrapar, en abril de 2007, se puede ver claramente como la linea
MACD cruzé hacia arriba la linea sefal indicando que el precio tenderia al alza, y
al observar el grafico de precios esto sucedio.
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Grafica 27. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

Para Usiminas también se puede ver en la grafica 28 como las lineas se cruzan
indicando sefiales de cambios de tendencia donde se debe comprar o vender. A
finales de 2005, la linea MACD cruzo6 por arriba la linea sefal presentando un
claro aviso de compra ya que el precio de la accion tenderia a subir.
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Grafica 28. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

En la grafica 29 Ultrapar mostr6 mayores sefales de sobre compra a finales de
2006 y principios de 2007, cuando el oscilador IRF se ubicé arriba de 70, éstas
sefales se ven reflejadas al observar un alza en los precios de cierre para esas
fechas.
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Grafica 29. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.
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En el caso de Usiminas se observan mayores sefiales de sobre compra en el
periodo de andlisis, sin embargo se pueden ver sefales sobre venta en los meses
de marzo, abril y octubre de 2005 donde el valor del indice de fuerza relativa se
situd por debajo de 30, al igual que con Ultrapar, se observa como al presentarse
un alza en la cotizacion se pueden ver reflejadas las sefales de sobre compra en
el IRF, una clara muestra de lo dicho se observa en la grafica 30 al final del
periodo de analisis.
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Grafica 30. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

Finalizando con el sector industrial, se observa con el %K para Ultrapar que en
repetidas ocasiones el precio de cierre de ésta accion estuvo muy cercano tanto al
maximo como al minimo precio de la jornada. Asi mismo produjo sefales de
compra o venta teniendo encuenta el cruce de las lineas en las zonas de 80 — 100
y de 20 — 0. De igual forma se evidencia como los estocasticos presentan
repetidas sefales de compra en el momento en que la cotizacion tiende al alza
como se puede observar en la grafica 31 al final del periodo de analisis.
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Grafica 31. Fuente de datos Economatica.

Elaboracion propia excel.

Para Usiminas en la siguiente grafica 32 se observa que el %K present6 valores
por encima de 80 demostrando que en la mayoria de situaciones el precio de
cierre estuvo cerca al maximo de la jornada.

100 - .
80 |-
60 -

40 - ' 12y

|

20 -

0 + ’ +

USIMINAS

&
.’\'\'

S
&° 33

o
& S

Grafica 32. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.
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Al contrario de la industria manufacturera, las dos acciones de este sector tienen
una relacion directa, pues las dos tienen tendencia alcista primaria, aunque la
accion con la tendencia mas marcada es Usiminas, pues sus precios de cierre
siempre estuvieron mas cerca a los precios maximos de un dia, y tuvo mayor
situacion de compraventa lo que quiere decir que fue mas apetecida en el periodo
que Ultrapar.

4.1.3 Sector Servicios. las dos acciones para éste sector tienen comportamientos
muy similares, teniendo en cuenta que la tendencia en todo el periodo de analisis
es al alza.

En el caso de Cemig, se observa en la grafica 33 para el 2005 y principios del
2006 una tendencia primaria al alza en la cotizacion. También se puede ver un
periodo de un poco mas de un afio donde los precios de cierre presentan una
tendencia que permanece estable. En abril de 2006 se da inicio a un alza en el
precio de la accion que paso6 de 21 para subir alrededor de 30 y volver a caer muy
cerca a 24 en septiembre de 2007.
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Grafica 33. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.
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Grafica 34. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

Si se observan en las gréficas 35 de Cemig y 36 de Copel, las sefales que
indican las medias moviles, se puede ver que se confirman con el comportamiento
de los precios para las dos acciones seleccionadas.
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Grafica 35. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.
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En el caso de Copel, se puede observar como la media de corto plazo cruza hacia
arriba a la de largo plazo en repetidas ocasiones. Para enero de 2006 y abril de
2007 se evidencian claramente sefiales de compra marcadas por los promedios,
sefales para tomar posiciones en el mercado. Adicional, se puede ver como los
promedios muestran cambios de tendencias, en el momento en que los precios
penetran las lineas de los promedios.
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Grafica 36. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

Con las bandas de bollinger se puede identificar que tan volatil han sido los
precios de éstas acciones y cual ha presentado mayores cambios en la cotizacion
en el periodo de analisis.
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Grafica 37. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

Para éstas acciones la amplitud de las bandas fue similar. En el caso de Cemig
grafica 37 se puede ver que presentd mayor volatilidad en el 2006 que en el resto
del periodo. De igual forma se ve como en los periodos donde se presenta
tendencia al alza ésta se confirma al ubicarse los precios de cierre por encima de
la media y cercanos a la banda superior.

Lo mismo sucede con Copel grafica 38, donde la mayor parte del tiempo los

precios se ubican sobre la media cerca a la banda superior confirmando la
tendencia.
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Grafica 38. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

A continuacion en las graficas 39 y 40, pertenecientes a la Accion de Cemig y
Copel respectivamente, se muestra como las lineas MACD y sefial confirman las
tendencias. Ademas se sefialan cdmo en algunos casos el cruce de éstas lineas
indican sefales de compra o venta para las acciones de éste sector.
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Grafica 39. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.
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De igual forma, es evidente al observar las graficas como el comportamiento de
las dos acciones seleccionadas para el analisis de éste sector en Brasil tienen un
comportamiento muy similar y se vuelve a confirmar al graficar éste indicador.
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Gréfica 40. Fuente de datos Economatica.

Elaboracion propia excel.
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Grafica 41. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.
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Ahora, se analiza el comportamiento del idice de fuerza relativa en éstas acciones.
Cemig presenta mas sefiales de sobre compra que de sobre venta de 2005 a
septiembre de 2007 deacuerdo con el valor del IRF, y en contadas ocasiones
muestra sefiales de sobre venta ubicandose por debajo de 30, esto se observa ne
la grafica 41.

De igual forma ocurre con la acciéon de Copel en la gréfica 42, que muestra
mayores sefiales de sobre compra, y al compararse con los resultados obtenidos
para %K'y %D, casi no se evidencias sefiales de sobre venta.
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Grafica 42. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

Para finalizar con el analisis técnico de los sectores en Brasil, se puede ver en las
graficas 43 y 44 como coinciden y se hacen mas claras las sefiales de
sobrecompra y de sobre venta con los estocasticos %K y %D.
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Grafica 43. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

Sin embargo, en el caso de Copel los estocasticos descartan sefiales de sobre
venta ya que no hay cruce evidente de las lineas en la zona de 20 a 0.
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Grafica 44. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

88



4.2 COLOMBIA

4.2.1 Sector Manufacturero. Para comenzar con el andlisis de éste sector, se
tiene en cuenta el comportamiento de las cotizaciones de las dos acciones
escogidas asi como sus volumenes.

En las graficas 45 y 46 de Fabricato y Nacional de Chocolates, se puede observar
que las dos acciones tienen tendencias primarias alcistas para el periodo de
analisis.
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Grafica 45. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

Los precios de Fabricato al inicio del periodo muestran una tendencia que
permanece estable durante aproximadamente 10 meses seguido por una fuerte
tendencia al alza donde la cotizacién alcanzé el maximo valor del periodo de
analisis dando inicio a una fuerte caida en el precio ubicandose alrededor de 20.

En el caso de Nacional de Chocolates, sus precios también presentan una
tendencia al laza muy marcada que tiene inicio en octubre de 2005 hasta mayo de
2006, de igual forma se evidencia como en éste lapso de tiempo la cotizacion sube
notablemente y cae. Al finalizar el periodo no se evidencia una tendencia clara, se
podria decir que los precios permanecen estables.
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Grafica 46. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

Para confirmar los analisis obtenidos gracias al comportamiento de los precios de
las dos acciones se recurre a los promedios moviles.

En Fabricato es evidente en la grafica 47 como el cruce de las medias moviles
indican un cambio de tendencia anunciando la primera alza del precio cuando las
cotizaciones cruzan los promedios moviles hacia arriba, si se observa
detenidamente éstas lineas se puede ver como en repetidas ocasiones anuncian
los cambios de tendencia a lo largo del periodo.
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Grafica 47. Fuente de datos Economatica. Elaboracién propia excel.
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Estos avisos también se presentan repetidamente para Nacional de Chocolates en
la grafica 48, en julio y octubre de 2005 los promedios indican claras sefiales de
compra al cruzar la media de corto plazo hacia arriba a la de largo.
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Grafica 48. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

Para complementar lo anteriormente dicho, se usaran las bandas de bollinger,
estas bandas confirman los cambios de tendencias y permite diferenciar la
volatilidad de la accion, esto se aprecia en las graficas 49 y 50.
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Grafica 49. Fuente de datos Economatica. Elaboracion propia excel.
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Se observa como para Fabricato los precios de cierre se ubicaron por encima de
la media y muy cercanos a la banda superior la mayor parte del periodo, sin
embargo se evidencian dos ocasiones en donde sucedio lo contrario, la cotizacion
estuvo por debajo de la media confirmando la tendencia bajista. Algo muy similar
sucede para Nacional de chocolates, se pueden observar ambos casos donde la
cotizacion esta por encima o debajo de la media confirmando la tendencia del
precio. Adicionalmente se observa como los precios tienen mayor volatilidad en
ciertos periodos cuando las bandas son mas anchas como ocurre en junio de
2006.
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Grafica 50. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

En las graficas 51 y 52 se puede ver como las lineas MACD vy sefial indican
compra o venta.
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Grafica 51. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

En las dos gréficas, se pueden ver diferentes momentos en que la linea MACD
cruza la linea sefial donde el comportamiento del precio confirma la tendencia.
Para Fabricato en febrero de 2006 el MACD cruza hacia abajo la linea sefal
indicando que la cotizacion tenderia a la baja, o que realmente ocurrié y se puede
ver en la grafica del comportamiento de precios.

Para Nacional de Chocolates, en julio de 2006 se presenta una clara sefial de

venta, la linea MACD cruza hacia arriba la linea sefal anunciando que la
tendencia ahora seria al alza.
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Grafica 52. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

A continuacién se puede ver en las graficas 53 y 54 como el indice de fuerza
relativa da sefales de sobre compra y sobre venta para Fabricato y Nacional de
Chocolates. Teniendo en cuenta que por arriba de 70 se considera zona de sobre

compra mientras que por debajo de 30 indica sobre venta.
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Grafica 53. Fuente de datos Economatica. Elaboracién propia excel.
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se puede observar como las dos acciones muestran mas sefales de sobre
compra que de sobre venta, situandose el valor del indice de fuerza relativa sobre
los 70. Asi mismo se observa como al caer o subir el precio de la cotizacion se ven
reflejadas las sefales de sobre venta o sobre compra en la grafica de IRF, como
se puede observar a finales de 2005 hasta mediados de 2006.
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Grafica 54. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

Sin embargo, varias de las sefales marcadas por el IFR se pueden confirmar o
descartar si se observa detenidamente las graficas 55 y 56 donde se muestran los
estocasticos %K y %D.
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Grafica 55. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

Para Fabricato, se puede ver como los estocasticos confirman algunas sefales
gque muestra el IRF, sin embargo, se puede decir que no existe 100% de
confirmacién del oscilador cuando los estocasticos descartan algunas sefiales de
compra y aparecen nuevas sefiales de venta al darse el cruce de las lineas %K y
%D en zona de sobre venta.

Algo similar pasa con Nacional de Chocolates, donde los estocasticos %K y %D
confirman o descartan algunas sefales de compra o venta. Al igual se puede
observar como el %K presento en repetidas ocasiones valores por debajo de 20
mostrando que el precio de cierre estuvo cercano al minimo de la jornada.
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Grafica 56. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

4.2.2 Sector Construccién. Para realizar el andlisis del sector construccion, se
escogieron mediante el analisis fundamental las acciones de Cementos Argos y
Paz del Rio.

En general, Al apreciar las graficas 57 y 58 estas dos acciones presentan
tendencias primarias alcistas para el periodo observado. De igual forma en julio de
2005 el precio de la accién sube notablemente hasta febrero de 2006 cuando se
da inicio a un desplome en las cotizaciones que se extiende hasta julio del mismo
afo, seguido esto se da una recuperacion en el precio hasta el final del periodo.
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Grafica 57. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

Para Paz del Rio, se observa como en marzo de 2007 se presentd una fuerte
tendencia al alza donde el precio de la accion se elevo hasta alcanzar el maximo
valor para el periodo de analisis.

PAZ DELRIO
1,6E+11
1,4E+11 r 108
e - 93
1,2E+11 - 83
1E+11 - 73
8E+10 - 63
6E+10 - 53
4E+10 48
+
- 33
2E+10 - 23
0 13
& & & & & & & & & & &
S S S S S S S S S S S
SUEECN P AU U A VAP \ G\ U U (A
© ¥ ® \> © © © > ® © >
> > & Y > & > > & > Y

Grafica 58. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.



Hasta julio de 2006, las medias moviles marcan claros cambios de tendencias al
alza o a la baja para Cementos Argos, sin embargo para el ultimo afio de analisis
el comportamiento de los precios es muy inestable que no permite ver una
tendencia definida, aunque los promedios den sefiales de compra y venta en
periodos muy cortos se ve la necesidad de confirmarlos con otros indicadores, lo
mismo ocurre para los dos ultimos trimestres de Paz del Rio. Se presentan las
tablas 59 y 60.
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Grafica 59. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

Para éstas acciones se puede ver como se marcan las principales sefales de
compra o venta casi en los mismo instantes de tiempo. Adicional, para Paz del
Rio, el cruce de la media movil de corto plazo sobre la de largo plazo indica una
sefial de compra en marzo de 2007.
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Grafica 60. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

Con las bandas de bollinger en las gréficas 61 y 62 se observa como en las dos
acciones al igual que con los otros indicadores el comportamiento de los precios
ha sido muy similar.
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Grafica 61. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.
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Cementos Argos define tres tendencias muy marcadas, al alza, a la baja y estable
respectivamente, esto se puede confirmar al ver como en el primer tramo la
cotizacién se ubico muy por encima de la media y cercano a la banda superior,
debajo de la media para el segundo tramo y por ultimo la cotizacion disminuye
acercandose a la media y las bandas se vuelven mas estrechas indicando que la
volatilidad del precio bajo.
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Grafica 62. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

El oscilador indice de Fuerza Relativa (IRF) en las graficas 63 y 64, y los
estocasticos %K y %D en las graficas 65 y 66 coinciden tanto para Cementos
Argos como para Paz del Rio en algunas sefales de compra o venta. Pero al
analizar con estocasticos estos descartan algunas posiciones.
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Grafica 63. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.
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Grafica 64. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.
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Para las dos acciones del sector construccién, los estocasticos sefialan repetidas
ocasiones donde el valor del %K se situé sobre los 80 o por debajo de 20
indicando que la cotizacion estuvo cerca al maximo o al minimo valor de la
jornada.

Se puede observar como al subir el precio de la accion se refleja en la grafica de
los estocasticos repetidas sefiales de seobrecompra para la acciéon de Cementos
Argos como ocurre entre julio de 2005 hasta principios de 2006.
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Grafica 65. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

La confirmacion de las sefiales para Paz del Rio se evidencian cuando el indice de
Fuerza Relativa presenta valores por encima de 70 o inferiores a 30 lo que quiere
decir que se ubica en la zona de sobrecompra o de sobreventa respectivamente,
adicional a esto, coincide con los estocasticos, cuando el %K cruza hacia abajo la
linea del %D en zona de sobrecompra indicando una sefial de venta por un
cambio de tendencia, lo que se puede ver para los meses de marzo, julio, agosto y
septiembre de 2005 asi como para agosto y noviembre de 2006.
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Grafica 66. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

4.2.3 Sector Transporte, Almacenamiento y Comunicacion. En las graficas 67
y 68 se pueden observar el comportamiento de los precios de ETB y de ISA, asi
como las tendencias que presentan a lo largo del periodo de analisis.

En los periodos de enero y julio de 2005 y para agosto de 2006 hasta febrero de
2007 no se evidencia una tendencia clara en los precios de la accién de ETB. Sin
embargo en un periodo de tres meses que va desde octubre hasta diciembre de
2005 se presenta una fuerte alza en el precio de cierre, que pasO de estar
alrededor de 400 hasta llegar por encima de 900. De igual forma se puede ver un
desplome fuerte en la cotizacion que dura el primer semestre de 2006.

104



ETB

3,5E+10
- 900
3E+10
- 800
2,5E+10
- 700
2E+10
1,5E+10 - 600
1E+10 - 500
5E+09 - 400
0 300
o o o ) & & & © A Q 4
§ S S § o S S S
& & &S S
& S F & S S S
Y Y Y Ny Ny Ny Y Y Ny Y Y

Grafica 67. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

Para ISA en general, se observa una tendencia primaria durante el periodo de
analisis alcista y al igual que ETB también presenta periodos cortos donde la
tendencia permanece estable o no se esta muy definida.

ISA
5E+10
4,5E+10 - 6700
4E+10
3,5E+10 - 5700
3E+10
2,5E+10 [ Ay
2E+10 L 3700
1,5E+10
1E+10 L 2700
5E+09
0 1700
vg? O§§ Og? ng@ \9§§ gd§? 40§§ ng@ \y§9 gd§§ 4V§9
> Q Q Q > Q Q Q

S e S
R R R R RS

Grafica 68. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.
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Al tener en cuenta en cuenta los promedios méviles se confirma en las graficas 69
y 70 lo anteriormente dicho, cuando el cruce de estas lineas marca los cambios de
tendencias e indican posiciones de compra o venta, para ETB, en marzo de 2006
el cruce de la media movil de corto plazo hacia abajo con respecto a la de largo
plazo anuncia una sefial de venta, esta sefial se confirma por la penetracion del
precio a los promedios moviles, durante éste periodo bajista la cotizacion se
mantiene por debajo de las medias.
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Grafica 69. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

Para ISA al igual que con ETB los promedios marcan repetidamente sefiales de
compra o venta confirmado por el comportamiento del precio. Se evidencian
sefiales claras de compra por un cambio de tendencia al alza en los meses de
mayo y noviembre de 2005 asi como en abril de 2007, éstas sefiales provienen
del cruce hacia arriba de la media de corto plazo sobre la de largo plazo.
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Grafica 70. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

En las graficas 71y 72 se puede ver que los precios de cierre de ETB presentaron
mayor volatilidad que los de ISA hasta julio de 2007. Las cotizaciones se ubicaron
por encima de la media y muy cercanos a las bandas para las dos acciones hasta
el primer trimestre de 2006, en los periodos de tiempo donde se evidencia una
tendencia a la baja, se puede observar como en las graficas de las bandas los
precios permanecen por debajo de la media y presentan mayor volatilidad que en
el resto del periodo.

Adicionalmente se ve como en el lapso de tiempo donde no se presentaba una

tendencia definida tanto para ETB como para ISA las bandas se vuelven mas
angostas y el precio se ubica sobre la media mavil.
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Grafica 71. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.
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Grafica 72. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

Por ultimo se analiza conjuntamente el oscilador IRF en las graficas 73 y 74, con
los estocasticos %K y %D en las graficas 75 y 76. En éstas se puede ver cOmo
estos ultimos confirman o descartan algunas sefales marcadas por el oscilador
para las dos acciones.
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Grafica 73. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

Para ISA se presentan mayores avisos de sobre compra marcados por el valor del
indice de Fuerza Relativa al ubicarse en repetidas ocasiones por encima de 70.
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Grafica 74. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

El valor del estocastico %K por encima de 80 permite ver como para ETB el precio
de la accion se ubicé cercano al precio maximo de la jornada varias veces durante
el periodo.
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Grafica 75. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

Para finalizar con el analisis de este sector, los estocasticos confirman algunas
sefales de venta en la accidon de ISA al presentarse el cruce de las lineas estando
ubicadas en zona de sobre compra, sin embargo, el %K y el %D descartan avisos
de compra marcados por el indice de Fuerza Relativa, al presentar en muy
contadas ocasiones el cruce de sus lineas en zona de sobre venta.
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Grafica 76. Fuente de datos Economatica.
Elaboracion propia excel.

4.3 INLGATERRA

4.3.1 Sector Manufacturero. A continuacion se presentan las graficas
correspondientes a los comportamientos de los precios de cierre de éstas

acciones asi como sus volumenes para el periodo de analisis.
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Grafica 77. Fuente de datos Bloomberg.
Elaboracion propia excel.

En la grafica 77, se puede ver que la accion de Tomkins muestra una tendencia
primaria bajista para el periodo de andlisis, sin embargo, si se observa por tramos
se puede ver como en ciertos periodos tendencias secundarias al alza, tal es el
caso de un crecimiento en la cotizacion que se inicia a finales del 2005 hasta
mediados de 2006, en este caso el valor de la cotizacion paso de 260 para llegar a
estar alrededor de los 340.

Por otro lado esta la accion de Cookson Group que por el contrario su tendencia
primaria es al alza, durante el periodo de analisis su cotizacion paso de 433 hasta
ubicarse alrededor de 1180, esto se puede ver en la gréafica 78.
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Grafica 78. Fuente de datos:Bloomberg.
Elaboracion propia excel.

En las siguientes graficas 79 y 80 se tiene en cuenta los promedios moviles
exponenciales para tomar posiciones ya sea de compra o de venta.

Para la accién de Tomkins, se pueden observar ambos casos donde la cotizacion
cruza las lineas de los promedios indicando sefiales ya sea de compra o0 venta
como ocurre en diciembre de 2005, donde la linea de los precios de cierre cruza
hacia arriba a la media de corto plazo y se confirma cuando éstas dos lineas
penetran de igual forma al promedio de largo plazo.
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Grafica 79. Fuente de datos: Bloomberg.
Elaboracion propia excel.

Para la grafica de Cookson Group se evidencian claramente ambas sefiales al
igual que con la accion de Tomkins, en este caso los cruces de las lineas no son
tan notorias, pero de igual forma se presenta, si se observa a finales del 2005, se
puede como el cruce de los promedios confirma una tendencia alcista para ese
periodo cuando la linea de la media movil de 5 cruza por arriba la linea del
promedio movil de largo plazo que para este analisis es de 21 dias.
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Grafica 80. Fuente de datos: Bloomberg. Elaboracién propia excel.
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Para continuar con el analisis del sector construccion en Inglaterra y confirmar lo
que se ha dicho, se incluyen las bandas de bollinger como indicador, para
determinar la volatilidad de los precios durante el periodo estudiado asi como
periodos donde se presentd sobre compra o sobre venta.

En cuanto a la grafica 81 que corresponde a la accion de Tomkins comparada con
la de Cookson Group en la grafica 82 se puede ver que sus bandas son mas
anchas, asi como presentdé mayor volatilidad en los precios durante el periodo, de
igual forma se observa como el precio de cierre se ubicé por debajo y por encima
de la media y muy cercano a las bandas en repetidas ocasiones.

Si se observa detenidamente el tramo de abril de 2006 hasta octubre del mismo
afo, se puede ver como el precio se ubico por debajo del promedio y se mantuvo
muy cercano a la banda inferior llegando a cruzarla, esto indica que se confirma la
presencia de una tendencia bajista asi como instantes en los que se presento
sobreventa.
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Grafica 81. Fuente de datos: Bloomberg.
Elaboracion propia excel.

Una situaciéon similar ocurre con Cookson Group, en éste caso, las bandas son
mas estrechas y en la mayor parte del periodo la linea que corresponde al precio
de cierre se ubic6 por encima de la media mévil y cerca a la banda superior, lo que
quiere decir que se presentd sobrecompra, de igual forma la ubicacion del precio
de cierre por encima o por debajo de la linea del promedio confirma las tendencias
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anteriormente dichas. Para noviembre de 2006, se puede observar como la
cotizacion se mantiene sobre la media movil confirmando la presencia de una
tendencia alcista en ese periodo.
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Grafica 82. Fuente de datos: Bloomberg.
Elaboracion propia excel.

Para finalizar con el andlisis de la accion de Tomkins, se tiene en cuenta los
estocasticos %K y %D dbénde se puede observar en la grafica 83 como la linea de
%K se ubic6 en su mayoria por encima de 80, lo que quiere decir que en repetidas
ocasiones el precio de la accidén estuvo muy cercano al valor maximo del dia.
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Grafica 83. Fuente de datos: Bloomberg.
Elaboracion propia excel.

Una situacién similar se presenta para Cookson Group, en la grafica 84 se puede
ver como la linea de %K se ubica en repetidas ocasiones por debajo de 20 asi
como sobre 80. A partir de julio de 2006, se puede ver como al presentarse un
alza en el precio de la cotizacion se ve reflejado en las lineas de los estocéasticos
ubicandose en la zona de 80 a 100 cuando el precio de cierre estuvo cercano al
maéaximo del cia.
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Grafica 84. Fuente de datos: Bloomberg. Elaboracién propia excel.

117



4.3.2 Sector Construccion. En las siguientes graficas 85 y 86, se muestra el
comportamiento de precios y volumenes para las acciones de este sector.
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Grafica 85. Fuente de datos: Bloomberg.
Elaboracion propia excel.

Para las dos acciones de éste sector, se observa que presentan una tendencia
primaria alcista con respecto al tiempo de analisis, sin embargo para Ballfour
Beatty se ve como al inicio del periodo los precios fueron mas inestables, si se
observa por tramos, se pueden ver tendencias secundarias alcistas y bajistas. De
igual forma se observa como en julio de 2006 se da inicio a un fuerte repunte en la
cotizacidn que se extiende hasta abril de 2007.

Para Keller Group, se observa hasta mitad del segundo trimestre de 2005 como

los precios permanecen constantes o sin una tendencia definida, en esta accion, el
inicio al alza en la cotizacion comienza desde el tercer trimestre de 2005.
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Grafica 86. Fuente de datos: Bloomberg.
Elaboracion propia excel.

Con las medias moviles se puede confirmar las tendencias presentadas por las
dos acciones, en ambos casos se observa como los precios cruzan los promedios
asi como la media mévil de corto plazo cruza por arriba o por abajo a la de largo
plazo sefialando compra o venta respectivamente como se sefiala en las graficas
87y 88.
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Grafica 87. Fuente de datos: Bloomberg.
Elaboracion propia excel.
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Grafica 88. Fuente de datos: Bloomberg.
Elaboracion propia excel.

Al tener en cuenta las bandas de bollinger, las dos acciones presentan situaciones
muy similares, se observa en las graficas 89 y 90 como la cotizacion de Ballfour
Beatty en repetidas ocasiones se ubic6 por encima del promedio y muy cercano a
la banda superior lo que indica situaciones de sobrecompra, asi como se puede
ver mayor volatilidad en los precios a finales del periodo. En cuanto a Keller
Group, presenta menor volatilidad en los precios ya que sus bandas son mas
estrechas y se agrandan al final del periodo.
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Grafica 89. Fuente de datos: Bloomberg. Elaboracién propia excel.
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Grafica 90. Fuente de datos Bloomberg.
Elaboracion propia excel.

Al observar las gréficas 91 y 92 de indice de fuerza relativa y los estocasticos %K
y %D respectivamente, se puede ver como para la accion de Ballfour se confirman
algunas sefiales de sobre compra o de sobre venta. De igual forma, se ve como al
incrementar el precio de la accién, se refleja en el IRF en el momento en que
marca sefales de sobre compra en ese periodo.

En la grafica del indice de fuerza relativa, se ve como éste indice muestra
evidentes sefales, sin embargo, se observa que los estocasticos %K y %D
descartan algunas de éstas sefiales y confirman otras con el cruce de sus lineas
como se puede apreciar en enero y abril de 2007.
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Grafica 91. Fuente de datos: Bloomberg.
Elaboracion propia excel.
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Grafica 92. Fuente de datos: Bloomberg.
Elaboracion propia excel.
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En la gréfica 93 de la accién Keller Group, se observa como el IRF marca mayores
seflales de sobre compra que de sobreventa, de igual forma, si se observa
conjunto al comportamiento del precio se ve claramente como se refleja el alza de
la cotizacion en las sefiales de sobre compra marcadas por el IRF.
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Grafica 93. Fuente de datos Bloomberg.
Elaboracion propia excel.

Si se observa la grafica 94 se puede ver como los estocasticos confirman y
descartan algunas sefiales ya sean de sobre compra o sobre venta, de igual
manera para ésta accién también se observa como al presentarse un alza en la
cotizacion se ve reflejado con la grafica los indicadores de sobre compra.
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Grafica 94. Fuente de datos: Bloomberg.
Elaboracion propia excel.

4.3.3 Sector Distribucién, Hoteles y Restaurantes. En las gréficas 95 y 96 se
muestra el comportamiento de los precios de éstas acciones asi como sus
volimenes desde enero de 2005 hasta septiembre de 2007.

Las dos acciones de éste sector presentan tendencias muy similares en los mismo
periodos, sus tendencias primarias para el periodo completo de analisis es al alza,
sin embargo, en abril de 2007, se observa como Dairy Crest permanece constante
0 no deja ver una tendencia muy definida mientras que Cranswick inicia una caida
en el valor de su cotizacién, una tendencia bajista.
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Grafica 95. Fuente de datos: Bloomberg.
Elaboracion propia excel.
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Grafica 96. Fuente de datos: Bloomberg.
Elaboracion propia excel.

Para confirmar las tendencias que se presentan, es importante tener en cuenta
otras herramientas del analisis técnico, en las siguientes graficas se hace
referencia a los promedios moviles ya que permiten identificar cambios de
tendencias con mayor claridad.

125



Para las dos acciones se puede observar como el cruce de los promedios
anuncian éstos cambios, asi como marcan sefiales de compra o venta
dependiendo del caso.

Para la accion de Dairy Crest en la grafica 97, se observa como en julio de 2006,
la linea de la cotizacién cruza la media movil de 5 anunciando una posicién de
compra en el mercado para los inversionistas, de igual forma ésta tendencia al
alza se confirma con el cruce de los dos promedios, es evidente cuando la media
de corto plazo corta hacia arriba a la media de largo plazo.
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Grafica 97. Fuente de datos: Bloomberg.
Elaboracion propia excel.

A diferencia de Dairy Crest, la accion de Cranswick, presenta una tendencia
bajista al final del periodo como ya se mencion6 anteriormente, ésta tendencia que
inicia a principios de 2007 se confirma en la grafica 98, donde se puede observar
de forma clara el cruce tanto de los precios de cierre como del promedio de corto
plazo por debajo de la media movil de largo plazo recordando que para éste
analisis se trabaj6 de 21 dias, de ésta forma se anuncio que el precio caeria y
ahora la tendencia pasaria a ser bajista, un buen momento para tomar una
posicion de venta.
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Grafica 98. Fuente de datos Bloomberg.
Elaboracion propia excel.

Con las bandas de bollinger en la grafica 99, se observa como la cotizacion de
Dairy Crest permanecido en la mayoria del periodo por encima del promedio
ubicandose muy cercano a la banda superior sefialando momento de sobre
compra. Sin embargo, también se puede ver periodos donde ocurre lo contrario, el
precio se ubicé por debajo de la media y muy cercano a la banda inferior en
repetidas ocasiones.
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Grafica 99. Fuente de datos Bloomberg. Elaboracién propia excel.
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Al igual que con la accién de Dairy Crest, la cotizacion de Cranswick en la gréafica
100 se ubicd en su mayoria por encima de la linea del promedio movil, y cercano a
la banda superior llegando a cortarla en varias ocasiones. A finales de 2007,
ocurre lo contrario, cuando se presenta la caida en el precio de la accion, se
observa como la cotizacion se ubica por debajo de la media y rompe la banda
inferior, esto es sefial se sobreventa.
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Grafica 100. Fuente de datos Bloomberg.
Elaboracion propia excel.

En la grafica 101, se puede observar para Cranswick como sefales de sobre
compra y sobre venta en repetidas ocasiones marcadas por el indice de fuerza
relativa, asi mismo para el final del periodo, es claro como al caer el valor de la
cotizacion se refleja en la grafica del IRF cuando el valor de éste se ubica por
debajo de 20, en zona de sobre venta.
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Grafica 101. Fuente de datos: Bloomberg.
Elaboracion propia excel.

Para finalizar con el analisis de éste sector y de Inglaterra, se recurre a los
osciladores estocasticos %K y %D.

Para las dos acciones se puede observar en las graficas 102 y 103 como el %K se
ubicé en las zonas de 0 a 20 y de 80 a 100 en repetidas ocasiones, indicando que
los precios de cierre estuvieron cercanos a los valores minimos 0 maximos del dia
respectivamente, de igual forma se puede ver como se ve reflejado el
comportamiento de los precios de ambas acciones en sus graficas
correspondientes de estocasticos confirmando las tendencias presentadas.
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Grafica 102. Fuente de datos: Bloomberg.
Elaboracion propia excel.
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Grafica 103. Fuente de datos: Bloomberg.
Elaboracion propia excel.
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5. ANALISIS ESTADISTICO.

Después de calcular la variacion relativa de cada accién por pais, con los precios
historicos de la serie de tiempo analizada, para conocer la rentabilidad diaria de
cada una. Se han calculado una serie de datos estadisticos para poder describir
como ha sido el movimiento en el mercado y asi analizar que tan positivas o
negativas son las rentabilidades, y que tan dispersos estan los datos.

La siguiente tabla muestra los resultados de las acciones de Colombia:

COLOMBIA (2005-SEP2007)

DATOS ESTADISTICOS

FABRICATO

CEMARGOS

PAZ DEL RIO

ETB

ISA

CHOCOLATES

MEDIA

0,18%

0,17%

0,30%

0,1109%

0,20%

0,1105%

DESVIACION ESTANDAR

3,71%

2,41%

3,70%

2,13%

2,20%

2,02%

MINIMO

-15,74%

-15,99%

-17,76%

-10,34%

-10,00%

-9,45%

MAXIMO

20,42%

18,44%

22,30%

16,16%

19,08%

20,52%

RANGO

36,15%

34,43%

40,06%

26,50%

29,08%

29,97%

Q1

-1,32%

-0,64%

-1,25%

-0,97%

-0,80%

-0,68%

Q3

1,20%

1,01%

1,69%

0,92%

1,11%

0,85%

RANGO INTERCUARTIL.

2,53%

1,65%

2,94%

1,90%

1,91%

1,53%

CURTOSIS

4,86

13,24

6,52

6,17

11,04

17,92

COEF. DE ASIMETRIA

0,71

0,46

0,97

1,09

0,88

1,57

Fuente de datos: Economatica.
Elaboracion propia Excel

En el periodo que se ha analizado las acciones de las empresas Colombianas
tienen una rentabilidad positiva, la accién mas rentable fue la de Paz del rio y la
menos rentable fue la de nacional de chocolates presentando una minima
diferencia con ETB.

Todas las acciones presentan un riesgo alto, siendo la mas riesgosa Fabricato con
una desviacion estandar de 3,71% diaria no muy diferente a la de Paz del rio
3,70%, la accion menos riesgosa es la Nacional de chocolates con 2,02%. Esto
nos confirma que los precios han sido muy volatiles y que por los rangos tan altos
gue se observan las acciones han tenido en el periodo acentuadas fluctuaciones.
Al observar la Grafica de rentabilidades de Fabricato y Paz del rio se puede
observa por qué son las acciones mas riesgosas.
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Grafica 104 . Fuente de datos: Economatica
Elaboracion propia Excel
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Grafical0O5. Fuente de datos: Economatica
Elaboracion propia Excel

Las seis acciones tienen concentracion de valores hacia la media pues todas
tienen curtosis mayor a cero y el dato minimo es de 4,86 que es la accién de
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fabricato luego presentan un alto elevamiento de curva pero menor a Nacional de
chocolates con una curtosis de 17,92 es decir presentan una forma leptocurtica.
Otra medida de distribucidon que se puede analizar es el coeficiente de asimetria
que al igual de la curtosis es similar para todas las acciones, todos los datos son
mayores de 0,4630 que es el de Cemargos hasta 1,57 de Nacional de chocolates,
esto indica que las acciones tienen una asimetria positiva, sesgo a la derecha con
concentracion de datos a la izquierda de la media. Esto lo que explica es que no
hay una distribucion normal en los datos luego hay efectos atipicos. En la grafica
de Nacional de chocolates y Cemargos se puede observar la descripcién hecha.

NACIONAL DE CHOCOLATES

25,000%

20,000% .
15,000%
10,000% ’
A * ¢ ¢ :’
5,000% o . o3
0,000% £200 : i
01/08/2004 17 BB i 28/0472007 $14/11/2007 01/06/2008
-5,000% . R R,
-10,000% Y
-15,000%
+ RENT. NAL DE CHOCOLATES — MEDIA

Grafical06. Fuente de datos: Economatica
Elaboracion propia Excel

133



Frecuencia

NACIONAL DE CHOCOLATES

350 -

300 -

250 -

80
S 200 -
v
3
o 150 -
S
('8

100 -

50 -

0 - - -
IS A& © % Q S 5 :
D& S P S D P F S PSP PSP
AEIIRNIES £ 2 AV G AP D D (§ S S B A DO S
I DI R A S A A SR I S S RS RN

WD WS PGV W Y GV P o D P oD 00 (0 P 00 &

SN NN SN N SN SN GIN SIRN SN AR

O O OV OV QY O O SUaY OF OV OV QY O OV O Qv QY QO Y QY QY QY O

Clase

GraficalO7 . Fuente de datos: Economatica
Elaboracion propia Excel
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Grafical08. Fuente de datos: Economatica
Elaboracion propia Excel
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Elaboracion propia Excel

— MEDIA

Por ultimo lo que confirma que todos los valores tienen concentracién de datos
hacia la media aritmética es el rango intercuartilico.

La siguiente tabla muestra los resultados de las acciones de Inglaterra:

INGLATERRA (2005-SEP2007)
DATOS ESTADISTICOS| BALFOUR |KELLER G.| TOMKINS ]|COOKSON G.| DAIRY CREST | CRANSWICK
Media 0,073% 0,229% -0,0041% 0,126% 0,077% 0,066%
Desviacion 1,58% 2,21% 1,77% 1,95% 1,73% 1,63%
Rango 14,85% 25,21% 27,97% 21,04% 16,52% 15,28%
Minimo -5,85% -8,44% -14,7% -13,57% -6,66% -8,70%
Méximo 9,00% 16,77% 13,3% 7.47% 9,86% 6,57%
01 -0,92% -0,81% -0,80% -0,98% 0,77% -0,69%
Q3 0,87% 1,06% 0,82% 1,22% 0,95% 0,83%
Rango Intercuartil 1,78% 1,87% 1,62% 2,20% 1,73% 1,52%
Curtosis 3,41 7,12 12,63 4,58 3,52 3,37
Coef. de asimetria 0,61 1,10 0,24 -0,50 0,14 0,15

Fuente de datos: Bloomberg.
Elaboracion propia Excel
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De las seis acciones la Unica que en el periodo no tuvo rentabilidad positiva fue
Tomkins al presentar una media de -0,0041%, el resto si fueron rentables, Keller
Group se muestra como la accion mas rentable con un promedio de rendimientos
de 0,229% y la menos rentable es Cranswick con 0,066%.

Las acciones presentan un riesgo alto pero no tanto como las acciones
colombianas, la accion de Keller Group ademas de ser la mas rentable es
también la mas riesgosa en ese periodo de tiempo pues presenta una desviacion
estandar de 2,21% y esto lo confirma su rango de 25,21% lo que indica que tuvo
variaciones volatiles en sus precios, la siguiente accion es la de Cookson Group
con una desviacion de 1,95% y un rango de 21,04%. A continuacion se observan
las acciones anteriormente nombradas.
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GraficallO . Fuente de datos: Bloomberg
Elaboracion propia Excel
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Las acciones tienen una alta concentracién de valores hacia la media luego al
igual que las de Colombia tienen una forma leptocurtica, como se puede ver en las
graficas de las acciones anteriores Tomkins también muestra claramente esta
forma con una curtosis de 12,63. A continuacion el grafico de las rentabilidades de
Tomkins.
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Graficall2 . Fuente de datos: Bloomberg.
Elaboracion propia Excel
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La curva para Tomkins, Cookson Group y Cranswick es asimétricamente negativa
pues tienen valores menores a cero esto nos dice que los datos para estas
acciones se tienden a reunir mas a la derecha de la media, esta concentracion se
puede observar en la grafica anterior de Tomkins que tiene el menor coeficiente de
asimetria de —0,50 y en la que se presenta a continuacion:
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Graficall3 . Fuente de datos: Bloomberg.
Elaboracion propia Excel

Mientras que las acciones de Keller Group, Balfour Beatty y Dairy crest tienen una
curva asimétricamente positiva luego sus datos se tienden a reunir mas a la
izquierda de la media. Keller Group es la accion con el mayor coeficiente de
asimetria con un valor de 1,10. A continuaciéon se observa el grafico de las
rentabilidades de Keller Group:
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Graficalls. Fuente de datos: Bloomberg.

Elaboracion propia Excel

El rango intercuatrtilico al igual que Colombia confirma el dato de la curtosis que
los datos estan concentrados hacia la media aritmética.
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La siguiente tabla muestra los resultados de las acciones de Brasil:

BRASIL (2005-SEP2007)

DATOS ESTADISTICOS | BRASKEM CEMIG COPEL ULTRAPAR | USIMINAS AMBEV
Media -0,05% 0,14% 0,17% 0,09% 0,19% 0,13%
Desviacion 2,46% 2,15% 2,33% 1,90% 2,64% 1,59%
Max 15,86% 7,27% 7,90% 6,43% 10,10% 6,19%
Min -7,44% -5,46% -7,81% -5,81% -9,73% -5,12%
Rango 23,30% 12,73% 15,71% 12,24% 19,83% 11,30%
Q1 -1,62% -1,26% -1,23% -1,02% -1,49% -0,76%
Q3 1,34% 1,44% 1,49% 1,07% 1,87% 0,99%
Rango Intercuartilico 2,95% 2,71% 2,71% 2,10% 3,36% 1,75%
Curtosis 3,03 0,24 0,65 0,83 0,60 1,31
Coef. Asimetria 0,44 0,21 0,05 0,07 0,06 0,20

Fuente de datos: Economatica
Elaboracion propia Excel

De las seis acciones escogidas para Brasil solo una presenté una rentabilidad
negativa que fue la accion de Braskem con un valor de -0,5%, mientras que las
demas acciones si fueron positivas. La accion mas rentable en el periodo fue
Usiminas con un 0,19% de rentabilidad y la menos rentable fue Ultrapar con
0,09% de rentabilidad.

El riesgo que presentaron las acciones es relativamente alto luego en el periodo
se presentaron severas fluctuaciones de los precios, la accibn mas riesgosa del
periodo fue la de Usiminas con una desviacion estandar de 2,64% y un rango de
19,83%, después le sigue Braskem con una desviacion de 2,46% y un rango de

23,30%.
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Elaboracion propia Excel

Cemig presenta una distribuciéon normal pues la curtosis y el coeficiente de

asimetria esta entre 0 y 0,5 rango considerable de distribucién normal, luego
tienen una curva simétrica y tienen forma mesocurtica.
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Graficall9. Fuente de datos: Economatica
Elaboracion propia Excel

Al igual que Cemig las demas acciones a excepcion de Braskem que es
asimétricamente positiva tiene mayor concentracion de datos a la izquierda,
tienen también una curva simétrica, pero con una concentracion de datos hacia la
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media, la accion con mayor curtosis fue la de Braskem con un valor de 3,03 y le

sigue Ambev 1,31.
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Grafical2l. Fuente de datos: Economatica

Elaboracion propia Excel
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El rango intercuartilico para todas las acciones confirma que los datos estan
concentrados hacia la media y no en los extremos.

En general Colombia tuvo un rango de rentabilidades entre 26,50% vy 40,06% ,
Brasil entre 11,30% y 23,30% e Inglaterra entre 14,85% y 27,97%, luego el pais
con mayores rentabilidades diarias en el periodo fue Colombia.

La desviacion mas alta para Colombia fue de 3,71%, Brasil 2,64% e Inglaterra
2,21% Luego la accidon mas riesgosa fue la de Colombia

El pais en presentar menos curtosis fue Brasil, ademéas de ser el pais en el cual
sus acciones muestran una distribucion normal.
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6. ESTRUCTURACION DE PORTAFOLIOS

Con la desviacion y la media calculada en el analisis estadistico por accion de
cada pais, se realiza la grafica de dominancia con el fin de escoger las acciones
gue conformen el portafolio de acuerdo a la teoria de Markowitz, el cual propone al
inversionista abordar la cartera como un todo, teniendo en cuenta las principales
caracteristicas de riesgo y retorno global, y no escoger valores individuales
dependiendo del retorno esperado de cada valor en particular. Es decir, para
conformar una cartera de inversion equilibrada es importante tener en cuenta la
diversificacion ya que de esta forma se compensan los riesgos.

El grafico de Dominancia para Colombia es el siguiente:
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Grafical22. Fuente de datos: Economatica
Elaboracion propia Excel

Las acciones escogidas por el grafico para conformar el portafolio son Nacional de
chocolates, que hace parte del sector manufacturero, ISA del sector Transporte,
Distribucion y Comunicaciony Paz del Rio del sector Construccion.

Para conformar los portafolios con las acciones seleccionadas se parte de la
rentabilidad (Media) y riesgo (Desviacion).
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DATOS ESTADISTICOS
PAZ DEL RIO ISA CHOCOLATES
MEDIA 0,30% 0,20% 0,1105%
DESVIACION ESTANDAR 3,70% 2,20% 2,02%

Elaboracion propia Excel

Una vez obtenidos los datos estadisticos se organizan
desviaciones, como se muestra en la siguiente tabla.

para crear una matriz de

MATRIZ DE DESVIACIONES
PAZ DEL RIO ISA CHOCOLATES
PAZ DEL RIO 3,70% 0,00% 0,00%
ISA 0,00% 2,20% 0,00%
CHOCOLATES 0,00% 0,00% 2,02%

Elaboracion propia Excel

En la siguiente tabla, se presenta la matriz de correlaciones, medida que calcula la
relacion directa o indirecta entre la rentabilidad de las acciones. Esta matriz se

. . P
puede obtener en Excel de la siguiente manera: Datos-Andlisis de
datos/Coeficiente de Correlacion
- Tnicio Inserkar Disefia de pagina Férmulas Datos Revisar Wista Complementos @ - = x
| ; L ndlisis de datos
= | % sokver
l 4
Obtener datos externos Conexiones Ordenar y filtrar Herramientas de datos Esquema Analisis
55 - A
Q R S T u W W H v Z A8, A8 AC E
4 MATRIZ DE RENTABILIDADES |
5 FECHA PAZ DEL RIO 1SA__ CHOCOLATES)
5 TR/D1 2005 01 G76% 0726% 05B8% ) Coeficients de comelacisn 7 ==
\
7 07012005 0000% 0,443% 2367% Entrada
N =] Acept:
8 10/01/2005 0,000% 0,000% 0ooo% ) Rangn de entrada; B3
3 11/01/2005 0571% 0,490% 1734% ) Agrupad por; ® Columnas [ Canceler |
10 124012005 2 000% 0732% 1280% Flas [ard)
1 1301 /2005 1 261% 0,.242% 0ETIB 3 7] Rt e primers s
12 1440142005 NE7TI% 0,956% AR P——
;
13 1740142005 0000 -0.458% 22738 b —— e =
14 18401/2005 2703% 0,490% opoo% .
15 1901 /2005 0000 0.976% ERl<3 o
16 2001 /2005 0,000% -0 483% 0708% N un fore nueve
17 210142005 2 [0EE% -0,435% 0o b
16 24012005 271% 0576% 0.118%
19 250142005 0582% 1478% 2088
20 26012005 3333% 1 214% Az
n 27012005 2 7E9% 0491% 0EIT%
7 2012005 7% 1.222% IETH )
23 /0172005 22.297% 2.415% 1371% 3 | leazoei rio i5A CHOCOLATES
24 /022005 77354 3774% 1176% P&z DELRIC 1
5 2022005 -.950% 279% AR 15 0,43 1
;
I 03022005 322 0442% T2 CHOCOLATES b2 0,66 1
7 /022005 1 B40% 0881% BO14%
] 07/022005 2.410% -0BEEY 1o7E% |
9 0E/02/2005 82354 -0, 440% 10B84%
an MGN72200E] T ENGeL M AADN 4 A0E e E
H 4 b M| Hojal < Hoja2 < Hoja3 ¥ [N m 0
Sefialar I E=t =) ()
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Elaboracion propia Excel

MATRIZ DE CORRELACIONES
PAZ DEL RIO ISA CHOCOLATES
PAZ DEL RIO 1,00 0,48 0,42
ISA 0,48 1,00 0,66
CHOCOLATES 0,42 0,66 1,00

Elaboracion propia Excel

En base a la metodologia, la siguiente tabla muestra la matriz de varianza-
covarianza. Obtenida por el producto entre las matrices de desviaciones y
correlaciones. Esta matriz en Excel se calcula por medio de Insertar-Funcién/

MMULT.

0a) i Portafolios COLOMBLA - Micrasoft Excel - 7 X
- Inicio | Insertar Disefio de pagina Formulas Datos Revisar  Vista Complementas @ -5 x
‘{ﬁ o Z Autosuma = ‘_ }3
Pegar = N & § $ Buscary
- — - <4 Barrar - seleccionar

Partapapeles ™ Fuente Alineacion Nimero Estilos Celdas Modificar
PAGO = (0 % & | SMMULTIMMULT[SP30: ARS2AP23 AR 5] AP0 ARD)
AN AQ AP AQ £R A5 AT AU Ay AX AY az BA

17 |

18

13

20

71 MATRIZ DE CORRELACIONES

22 PAZ DEL RIO 15 CHOCOLATES

23 PAZ DEL RIO 1,00 0,48 042

24 Isa 048 1,00 0,68

25 CHOCOLATES 042 0,56 1,00

2%

77

28 MATRIZ DE DESVIACIONES

23 PAZ DEL RIO 18 CHOCOLATES

Ell PAZ DEL RIO 3,70% 0,00% 0,00%]

3l Isa 0,00% 2,20% 0,00%]

3z CHOCOLATES 0,00% 0,00% 2,02%)

33

34

35 MATRIZ DE VARIANZA COVARIANZA |

E PAZDELRIO | ISA CHOCOLATES

37 PAZ DEL RIO =MMULT(MMULT(8F 30:AR 32,AP 23:AR 26).AP 30:AR32)

38 ish | 0,04%] 0,05%] 0,03%)

39 CHOCOLATES | 0,03%| 0.03%] 0,04%)|

40

41

42

43 | 4

W 4 » W] Hojal “Hoja2 Hojsd 3 [ ] 0

Modificar \|@ Ji=]jm]’ @ ()

Elaboracion propia Excel
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MATRIZ DE VARIANZA COVARIANZA
PAZ DEL RIO ISA CHOCOLATES
PAZ DEL RIO 0,14% 0,04% 0,03%
ISA 0,04% 0,05% 0,03%
CHOCOLATES 0,03% 0,03% 0,04%

Elaboracion propia Excel

Ahora se realiza la matriz de participaciones para saber cuél es el porcentaje que
se debe invertir por cada accion. Inicialmente se coloca el mismo peso y la
sumatoria de estos debe ser igual a 100%.

Markowitz propuso especificamente la utilizacion de “la varianza de los
rendimientos esperados como medida de riesgo”; mientras menor sea la varianza,
menor sera el posible rango de variacion de los rendimientos, menor la
incertidumbre y por lo tanto el riesgo.

La varianza se calcula con las matrices varianza-covarianza y participaciones,
esta se obtiene mediante la férmula:

Varianza = [Wy;] - [Var — Cov] - [Wj4]
Donde:
Wy; = Vector fila de las participaciones de cada titulo.
W1 = Transpuesto de W;
Matriz [Var — Cov] = [o;] - [pij] - o]
o; = Desviacion del titulo i
p; = Correlacion del titulo i con j

Y por Excel se calcula utilizando las funciones MMULT y TRANSPONER, como
se observa en la imagen presentada a continuacion.
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) = g Portafolios COLOMBIA - Microsoft Excel .
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41
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4 | PazDELRIO | 1sa [ cHOCOLATES
44 wi )i 33,39%]  33,39%)| 33,3%% 100%
45
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s0
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52
53
54 E
H < » W] Hojal “Hoja2 “Hojd 3 [ ] -0
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Elaboracion propia Excel

Una vez gque se obtiene la varianza del portafolio con participaciones iguales, se
debe calcular la desviacion y la rentabilidad del mismo, los dos dltimos calculados
de la siguiente manera:

2

o, = Varianza

Rp:RiXWi

Donde:
g, = Desviacion del portafolio
R, = Rentabilidad del portafolio
R; = Rentabilidad de cada accidén
W, = Participacion de cada accion

Para poder conformar los portafolios eficientes que con un riesgo dado maximice
la rentabilidad se debe utilizar SOLVER de Excel. Para que se cumpla lo
anteriormente dicho, esta herramienta cambia las participaciones cumpliendo
ciertas restricciones como: Los pesos por accion sean mayor o igual a cero, que la
sumatoria de los mismos sean igual a 100% y la desviacion del portafolio sea igual
al riesgo deseado.
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Para obtener el portafolio de menor riesgo es necesario colocar la desviacion dada
en cero y correr el SOLVER. Una vez obtenido este dato, se le resta a la mayor
desviacién de las tres acciones y el resultado se divide en el niumero de portafolios
eficientes y asi se encuentra el intervalo para calcular las desviaciones de los
préximos portafolios.

MATRIZ DE PARTICIPACIONES

PAZ DEL RIO ISA CHOCOLATES TOTAL
Wi 96,60% 3,40% 0,00% 100%
VARIANZA DEL PORTAFOLIO 0,13%
DESVIACION DEL PORTAFOL 10 3,61%
RENTABIL IDAD DEL PORTAFOL 10 0,30%
DESVIACION DADA 3,61%
NUMERO DE PORTAFOL I0S 20
MAYOR DESVIACION 3,61%
MENOR DESVIACION 1,91%
INTERVALO 0,09%

Elaboracion propia Excel

El numero de portafolios eficientes obtenidos es 20, se presentan en la siguiente
tabla:
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PORTAFOLIOS EFICIENTES
N° PAZ DEL RIO ISA CHOCOLATES RP DP DP"2
1 2,42% 35,93% 61,65% 0,1481% 1,912% 0,04%
2 13,95% 55,19% 30,86% 0,1880% 2,002% 0,04%
3 18,93% 63,43% 17,65% 0,2052% 2,091% 0,04%
4 22,91% 69,87% 7,22% 0,2188% 2,180% 0,05%
5 27,88% 72,12% 0,00% 0,2305% 2,270% 0,05%
6 36,21% 63,79% 0,00% 0,2390% 2,359% 0,06%
7 42,74% 57,26% 0,00% 0,2457% 2,448% 0,06%
8 48,39% 51,61% 0,00% 0,2515% 2,538% 0,06%
9 53,50% 46,50% 0,00% 0,2567% 2,627% 0,07%
10 58,22% 41,78% 0,00% 0,2615% 2,716% 0,07%
11 62,68% 37,32% 0,00% 0,2661% 2,806% 0,08%
12 66,92% 33,08% 0,00% 0,2704% 2,895% 0,08%
13 70,99% 29,01% 0,00% 0,2745% 2,984% 0,09%
14 74,92% 25,08% 0,00% 0,2785% 3,074% 0,09%
15 78,74% 21,26% 0,00% 0,2824% 3,163% 0,10%
16 82,45% 17,55% 0,00% 0,2862% 3,252% 0,11%
17 86,09% 13,91% 0,00% 0,2900% 3,342% 0,11%
18 89,65% 10,35% 0,00% 0,2936% 3,431% 0,12%
19 93,16% 6,84% 0,00% 0,2972% 3,520% 0,12%
20 96,60% 3,40% 0,00% 0,3007% 3,609% 0,13%

Fuente de datos: Economatica

Elaboracion propia Excel

Al tener en cuenta los portafolios eficientes obtenidos, se observa que el portafolio
de menor desviacion estandar, presenta una rentabilidad y una desviacién de
0,148% y 1,912% diaria respectivamente. Para éste portafolio, las participaciones
de las acciones se dividen en 2,42% para Paz del Rio, 35,93% en ISA y finalmente

61,65% en Nacional
comportamiento del conjunto de portafolios eficientes en la grafica 123.

de Chocolates. Asi

151

mismo,

se puede observar el




CONJUNTO DE PORTAFOLIOS EFICIENTES
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Grafical23. Fuente de datos: Economatica
Elaboracion propia Excel

Teniendo en cuenta los diferentes perfiles de riesgo, se seleccionan tres
portafolios eficientes, a los cuales se les realiza un seguimiento desde octubre de
2007 hasta finales de 2009, con el fin de analizar en qué forma se afecta tanto su
rentabilidad como su riesgo desde el momento en que Colombia presenta indicios
de recesion. En la tabla presentada a continuacién, se muestran los portafolios
escogidos para cada perfil.

PORTAFOLIOS SELECCIONADOS
PERFILES N° |PAZ DEL RIO ISA CHOCOLATES Rp Dp Dp”2
ADVERSO AL RIESGO | 1 2,420% 35,927% 61,654% 0,148% 1,912% 0,037%
MODERADO AL RIESGO | 10 58,224% 41,776% 0,000% 0,262% 2,716% 0,074%
AMANTEAL RIESGO | 20 96,602% 3,398% 0,000% 0,301% 3,609% 0,130%

Elaboracion propia Excel

Partiendo de los precios de cierre histdricos desde octubre de 2007 hasta
diciembre de 2009, se propone elegir periodos mensuales, que inicien en el primer
dia transado del mes hasta el ultimo.

Para cada periodo, es necesario calcular la rentabilidad promedio de cada accion
y en el caso de la desviacion, se plantea seguir la misma metodologia usada para
el calculo de la varianza de los portafolios, como se muestra en la siguiente
imagen:
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Portafolios COLOMBIA - Microsoft
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3 01/10/2007| -0,62500% 1,32% 1,16% PAZ DELRIO 1sA___ [cHocoLATES| | Apverso | 1 [ 2a0% [ 3593% | 6165% |  wi
4 || 02r10:2007| 0,00000% 1,45% 0,00% PAZ DEL RIO 1 0,626 0,501 VARIANZA | 0,007371%
5 | o3ror2007| -n62893% | -0,29% -0,38% 15A 0,626 1 0,456
5 | 041102007 o,00000% | -0,86% 1,67% cHocoLaTEs| o501 0,456 1
7 05/10/2007| 0,63291% 0,87% 0,00% PERFIL N® pazDELRIO]  1sA | CHOCOLATES |
s | veroi2007| oe2mv3% | -0,57% 0,25% MATRIZ DE DESVIACIONES moperapo| 10 58,22% | an7e% | o00% | wi
s | oartorz007| -1,25000% | -1,59% -1,89% PAZDELRIO]  1sA _ [cHocolaTes| | waRIANZA | 0,011714%]
10 | 10102007 -o,632:m% | -0,88% 1,15% PAZDELRIO| 1,.276% 0,000% 0,000%
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15 | 1702007 -326797% | -2,24% 0,00% pazDELRIO]  1sa  [cHocouates| [varianza] o015777%]
16 | 1802007 o67ses% | -1,07% 0,13% PAZDELRIO| 0,0163% | 0,0086% | 0,0061%
17 | 1902007 -134228% | 0.03% 0,26% 1sA 0,0036% | 00116% | 0,0047%
13 | zor0m2007| o6s007% | -1,24% -0,38% CHOCOIATES| n0061% | o0047% | o,0091%
19 | 23r02007| 1,35135% 1,41% 0,38%
20 | 2402007 -o,66667% | -0,83% -0,13% RENTABILIDAD PROMEDIO
21| | 2511012007 1,34228% 0,94% 0,26% PAZDELRIO|  I1sA_ [CHOCOLATES]
22| | 26r102007| 2,64501% 1,70% 2,29% -0,130% | -0,182% | 0,261%
23| | 2910/2007| 129032% | o046% 2,49%
24 | 3or02007| -o,63694% | -1,06% -0,12%
25 31/10/2007) -0,64103% -0,61% -0,24%
2 i
M 4 ¥ M| Hojal | Hoja2 . Hoja3 - Hojad %] [ il 0
Listo [EEE T e (+)

Elaboracion propia Excel

Una vez calculados estos datos para todos los periodos, se obtiene el resultado
necesario para realizar el seguimiento por cada perfil.
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SEGUIMIENTO

PERFILES N° |PAz DEL RIO ISA CHOCOLATES Rp Dp Dp"2
ADVERSO 1 2,420% 35,927% 61,654% 0,148% 1,912% 0,037%
Fecha PAZ DEL RIO ISA CHOCOLATES Rp Dp Dp"2
31/10/2007 -0,130% -0,182% 0,261% 0,092% 0,859% 0,007%
30/11/2007 -0,051% 0,415% 0,113% 0,218% 0,814% 0,007%
31/12/2007 -0,218% 0,004% -0,066% -0,045% | 10,648% 1,134%
31/01/2008 -1,037% -0,100% -0,102% -0,124% 2,687% 0,072%
29/02/2008 1,300% 0,116% -0,435% -0,195% | 12,333% 1,521%
31/03/2008 -0,192% 0,035% 0,047% 0,037% 1,067% 0,011%
30/04/2008 0,523% 0,492% 0,267% 0,354% 1,020% 0,010%
30/05/2008 -0,599% 0,066% 0,088% 0,063% 0,835% 0,007%
30/06/2008 -0,579% -0,124% -0,176% -0,167% 0,648% 0,004%
31/07/2008 -0,559% -0,057% 0,021% -0,021% 0,624% 0,004%
29/08/2008 -0,469% 0,164% 0,423% 0,308% 0,771% 0,006%
30/09/2008 0,446% -0,036% -0,238% -0,149% 1,021% 0,010%
31/10/2008 -1,024% -0,439% -0,562% -0,529% 3,507% 0,123%
28/11/2008 -0,500% 0,263% 0,055% 0,116% 1,711% 0,029%
31/12/2008 0,004% -0,031% 0,626% 0,375% 1,293% 0,017%
30/01/2009 -0,220% 0,239% -0,201% -0,043% 0,832% 0,007%
27/02/2009 -0,422% -0,090% 0,150% 0,050% 0,704% 0,005%
31/03/2009 -0,443% 0,089% -0,049% -0,009% 0,691% 0,005%
30/04/2009 0,147% 0,447% 0,332% 0,369% 0,882% 0,008%
29/05/2009 0,181% 0,322% 0,221% 0,256% 0,807% 0,007%
30/06/2009 -0,070% 0,225% 0,339% 0,288% 0,975% 0,010%
31/07/2009 -1,246% 0,594% 0,057% 0,218% 0,794% 0,006%
31/08/2009 0,000% 0,408% 0,173% 0,253% 0,898% 0,008%
30/09/2009 -0,277% 0,360% 0,889% 0,671% 1,395% 0,019%
30/10/2009 -0,414% -0,195% -0,397% -0,325% 1,259% 0,016%
30/11/2009 -0,289% -0,073% 0,269% 0,132% 0,938% 0,009%
31/12/2009 4,267% 0,568% -0,193% 0,188% 0,818% 0,007%

Elaboracion propia Excel

Con base en el seguimiento obtenido para éste perfil, se puede ver el
comportamiento del portafolio después de haber sido conformado.

Como se evidencia en la tabla anterior, la mayor rentabilidad mensual del
portafolio fue de 0,67% con un riesgo de 1,40% correspondiente a septiembre de
2009. Esta rentabilidad debido a que la accion de Nacional de Chocolates, fue la
de mayor rentabilidad para ese mes, de igual forma, es la accién que mas afecta
al portafolio por ser la de mayor participacion. Sin embargo, Paz del Rio presentd
una rentabilidad promedio mensual negativa de -0,277%, que en este caso no
impacta en grande proporciones la rentabilidad total del portafolio ya que su
participacion es la menor con 2,42%.

Por otro lado, el mes en que se presento la rentabilidad mas baja fue en octubre

de 2008 con -0,53%, para este periodo, las tres acciones reportaron rentabilidades
negativas, donde Paz del Rio, es la menor rentabilidad con -1,024%. Como se
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menciond anteriormente, este portafolio fue conformado para un inversionista
adverso al riesgo, Paz del Rio, por ser la accion mas riesgosa es la de menor
participacion, por lo tanto, para éste periodo el impacto que presenta en la
rentabilidad total no es tan fuerte, lo que demuestra también el concepto de
diversificacion, pues si la inversion hubiera sido en mayor proporcién para ésta
accion, la perdida habria sido mas grande.

En la grafica 124, se evidencia el comportamiento del portafolio en cuanto a
rentabilidad y riesgo durante el seguimiento.
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Grafical24. Fuente de datos: Economatica
Elaboracion propia Excel

La tabla siguiente, representa el seguimiento de un portafolio acorde a un
inversionista moderado al riesgo.

155



SEGUIMIENTO
PERFIL N° | PAZ DEL RIO ISA CHOCOLATES Rp Dp Dp”2
MODERADO | 10 58,224% 41,776% 0,000% 0,262% 2,716% 0,074%
Fecha PAZ DEL RIO ISA CHOCOLATES Rp Dp Dp”2
31/10/2007 -0,130% -0,182% 0,261% -0,152% 1,082% 0,012%
30/11/2007 -0,051% 0,415% 0,113% 0,144% 1,138% 0,013%
31/12/2007 -0,218% 0,004% -0,066% -0,125% 9,768% 0,954%
31/01/2008 -1,037% -0,100% -0,102% -0,646% 3,308% 0,109%
29/02/2008 1,300% 0,116% -0,435% 0,806% 12,391% 1,535%
31/03/2008 -0,192% 0,035% 0,047% -0,097% 1,067% 0,011%
30/04/2008 0,523% 0,492% 0,267% 0,510% 1,711% 0,029%
30/05/2008 -0,599% 0,066% 0,088% -0,321% 1,291% 0,017%
30/06/2008 -0,579% -0,124% -0,176% -0,389% 1,212% 0,015%
31/07/2008 -0,559% -0,057% 0,021% -0,349% 2,237% 0,050%
29/08/2008 -0,469% 0,164% 0,423% -0,205% 0,824% 0,007%
30/09/2008 0,446% -0,036% -0,238% 0,244% 1,759% 0,031%
31/10/2008 -1,024% -0,439% -0,562% -0,780% 3,573% 0,128%
28/11/2008 -0,500% 0,263% 0,055% -0,181% 1,556% 0,024%
31/12/2008 0,004% -0,031% 0,626% -0,010% 0,740% 0,005%
30/01/2009 -0,220% 0,239% -0,201% -0,028% 1,829% 0,033%
27/02/2009 -0,422% -0,090% 0,150% -0,283% 1,707% 0,029%
31/03/2009 -0,443% 0,089% -0,049% -0,221% 1,057% 0,011%
30/04/2009 0,147% 0,447% 0,332% 0,272% 0,766% 0,006%
29/05/2009 0,181% 0,322% 0,221% 0,240% 0,931% 0,009%
30/06/2009 -0,070% 0,225% 0,339% 0,053% 0,685% 0,005%
31/07/2009 -1,246% 0,594% 0,057% -0,477% 3,185% 0,101%
31/08/2009 0,000% 0,408% 0,173% 0,171% 0,676% 0,005%
30/09/2009 -0,277% 0,360% 0,889% -0,011% 1,239% 0,015%
30/10/2009 -0,414% -0,195% -0,397% -0,323% 1,730% 0,030%
30/11/2009 -0,289% -0,073% 0,269% -0,199% 0,768% 0,006%
31/12/2009 4,267% 0,568% -0,193% 2,722% 8,432% 0,711%

Elaboracion propia Excel

Por ser Nacional de Chocolates la accibn con menor riesgo, no se incluye al
conformar el portafolio de acuerdo al gusto del inversionista. Y en este caso los
pesos de las acciones se dividen de manera casi equitativa en 58,22% y 41,77%
para Paz del Rio e ISA respectivamente.

La mayor rentabilidad para ésta cartera, se da en diciembre de 2009 con 2,72% y
un riesgo de 8,43%. Debido a que fue para este periodo, cuando Paz del Rio,
obtiene su mayor rentabilidad promedio mensual de 4,27%.

-0,780%, fue la rentabilidad mas baja para éste portafolio, al igual que para el perfil
adverso al riesgo, se registré en octubre de 2008. Como se dijo anteriormente, en
este periodo, el perfil adverso no sufrid las consecuencias de la baja rentabilidad
de ISA en la proporciébn en la que si se afecta éste portafolio. Debido a la
participacion que le asigna a ésta accion.
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En la grafica 125, se muestra el comportamiento del portafolio en cuanto a
rentabilidad y riesgo.
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Gréafical25. Fuente de datos: Economatica
Elaboracion propia Excel

El portafolio que se conforma para un inversionista amante al riesgo, asigna la
mayor participacion a la accidbn mas riesgosa en el momento en que se estructura,
en este caso ISA, que a demas de ser la accion de mayor desviaciéon, es la mas
rentable.

Al tener su mayor inversion en la accion de ISA con un 96,60%, y por ser en
diciembre de 2009 la accion mas rentable, hace que éste portafolio obtenga su
mayor rentabilidad el mismo dia que el portafolio del perfil moderado al riesgo.
Esta rentabilidad fue de 4,14% presentando un riesgo de 14,14%.

El mes de julio de 2009, Paz del Rio tuvo una rentabilidad promedio mensual de -
1,25%, generando la rentabilidad mas baja para la cartera de -1,18%.

Lo dicho anteriormente se aprecia en la tabla siguiente:
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SEGUIMIENTO
PERFIL N° | PAZ DEL RIO ISA CHOCOLATES Rp Dp Dp”2
AMANTE | 20 96,602% 3,398% 0,000% 0,301% 3,609% 0,130%
Fecha PAZ DEL RIO ISA CHOCOLATES Rp Dp Dp”"2
31/10/2007 -0,130% -0,182% 0,261% -0,132% 1,256% 0,016%
30/11/2007 -0,051% 0,415% 0,113% -0,035% 1,307% 0,017%
31/12/2007 -0,218% 0,004% -0,066% -0,210% 10,663% 1,137%
31/01/2008 -1,037% -0,100% -0,102% -1,005% 3,802% 0,145%
29/02/2008 1,300% 0,116% -0,435% 1,260% 19,354% 3,746%
31/03/2008 -0,192% 0,035% 0,047% -0,184% 1,235% 0,015%
30/04/2008 0,523% 0,492% 0,267% 0,522% 2,533% 0,064%
30/05/2008 -0,599% 0,066% 0,088% -0,576% 2,107% 0,044%
30/06/2008 -0,579% -0,124% -0,176% -0,563% 1,713% 0,029%
31/07/2008 -0,559% -0,057% 0,021% -0,542% 3,469% 0,120%
29/08/2008 -0,469% 0,164% 0,423% -0,448% 1,437% 0,021%
30/09/2008 0,446% -0,036% -0,238% 0,429% 2,408% 0,058%
31/10/2008 -1,024% -0,439% -0,562% -1,004% 3,731% 0,139%
28/11/2008 -0,500% 0,263% 0,055% -0,474% 2,162% 0,047%
31/12/2008 0,004% -0,031% 0,626% 0,003% 0,909% 0,008%
30/01/2009 -0,220% 0,239% -0,201% -0,204% 2,790% 0,078%
27/02/2009 -0,422% -0,090% 0,150% -0,410% 2,681% 0,072%
31/03/2009 -0,443% 0,089% -0,049% -0,425% 1,854% 0,034%
30/04/2009 0,147% 0,447% 0,332% 0,157% 0,745% 0,006%
29/05/2009 0,181% 0,322% 0,221% 0,186% 0,824% 0,007%
30/06/2009 -0,070% 0,225% 0,339% -0,060% 1,087% 0,012%
31/07/2009 -1,246% 0,594% 0,057% -1,183% 5,109% 0,261%
31/08/2009 0,000% 0,408% 0,173% 0,014% 0,055% 0,000%
30/09/2009 -0,277% 0,360% 0,889% -0,256% 1,287% 0,017%
30/10/2009 -0,414% -0,195% -0,397% -0,407% 2,690% 0,072%
30/11/2009 -0,289% -0,073% 0,269% -0,282% 1,264% 0,016%
31/12/2009 4,267% 0,568% -0,193% 4,142% 14,144% 2,000%

Elaboracion propia Excel

En la gréafica 126, se presenta el comportamiento del portafolio con respecto a la
rentabilidad y el riesgo obtenidos en el seguimiento.
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AMANTEAL RIESGO
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Gréafical26.Fuente de datos: Economatica
Elaboracion propia Excel

De acuerdo a la descripcion realizada, se demuestra que a mayor riesgo mayor
rentabilidad, ya que el portafolio mas rentable durante el seguimiento fue el
conformado para un inversionista amante al riesgo.

De igual forma, se evidencia, que para el periodo de crisis, la cartera que presento
mejor rentabilidad fue la del adverso al riesgo, debido a que asigna el mayor peso
a la accién menos riesgosa. En este caso se comprueba, que en circunstancias de
recesion econdémica, es mejor ser precavido al momento de invertir.
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COMPORTAMIENTO DE LAS ACCIONES (OCT 07- DIC 09)
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Gréafical27. Fuente de datos: Economatica
Elaboracion propia Excel
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Grafical28. Fuente de datos: Economatica
Elaboracion propia Excel

Al observar la grafica 127, se puede concluir que la acciéon que representa al
sector Construccion, fue la de menor rentabilidad y mas inestable, por lo tanto es
el sector que mas se vio afectado durante la crisis.
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El grafico de dominancia para Brasil es el siguiente:

GRAFICO DOMINANCIA BRASIL

0,19% X
0,14% |
& BRASKEM
m CEMIG
0,09% X COPEL
% ULTRAPAR
0,04% % USIMINAS
AMBEV
0,01%
1,50% 1,70% 1,90% 2,10% 2,30% 2,50% 2,70% 2,90%

-0,06% A4

Gréfico129. Fuente de datos: Economatica
Elaboracion propia Excel

Las acciones escogidas por el grafico para conformar el portafolio son Ambev del
sector manufacturero, Copel del sector Servicios y Usiminas del sector industrial

Siguiendo la misma metodologia descrita en Colombia para hallar los portafolios
eficientes, se parte de las matrices: de desviacion, correlacion, varianza-
covarianza y participaciones. En las siguientes tablas se muestran los resultados

para Brasil:

DATOS ESTADISTICOS
COPEL |USIMINAS | AMBEV
Media 0,172% 0,193% 0,129%
Desviacion estandar| 2,333% 2,644% 1,587%

MATRIZ DE CORRELACIONES
COPEL |USIMINAS | AMBEV
COPEL 1,000 0,492 0,349
USIMINAS 0,492 1,000 0,413
AMBEV 0,349 0,413 1,000
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MATRIZ DE VARIANZA COVARIANZA
COPEL |USIMINAS | AMBEV
COPEL 0,05% 0,03% 0,01%
USIMINAS 0,03% 0,07% 0,02%
AMBEV 0,01% 0,02% 0,03%

Al usar la herramienta SOLVER de Excel se obtienen los 20 portafolios eficientes,

ensefiados a continuacion:

MATRIZ DE PARTICIPACIONES

COPEL USIMINAS | AMBEV TOTAL

Wi 3,98% 96,02% 0,00% 100%
VARIANZA DEL PORTAFOLIO 0,067%
DESVIACION DEL PORTAFOLIO | 2,586%
RENTABILIDAD DEL PORTAFOLIO| 0,192%
DESVIACION DADA 2,586%

NUMERO DE PORTAFOLIOS 20

MAYOR DESVIACION 2,586%
MENOR DESVIACION 1,494%
INTERVALO 0,057%

162




PORTAFOLIOS EFICIENTES
N° COPEL |USIMINAS | AMBEV Rp Dp Dp”"2
1 20,801% 4,317% 74,882% 0,141% 1,494% 0,022%
2 26,536% 18,244% 55,220% 0,152% 1,552% 0,024%
3 28,993% 24,182% 46,825% 0,157% 1,609% 0,026%
4 30,978% 28,832% 40,190% 0,161% 1,667% 0,028%
5 32,695% 32,854% 34,451% 0,164% 1,724% 0,030%
6 34,075% 36,595% 29,330% 0,167% 1,782% 0,032%
7 35,510% 39,961% 24,529% 0,170% 1,839% 0,034%
8 36,662% 43,255% 20,083% 0,172% 1,897% 0,036%
9 38,177% 46,108% 15,715% 0,175% 1,954% 0,038%
10 39,409% 48,994% 11,597% 0,177% 2,012% 0,040%
11 40,573% 51,797% 7,630% 0,179% 2,069% 0,043%
12 41,693% 54,522% 3,785% 0,182% 2,127% 0,045%
13 42,667% 57,253% 0,079% 0,184% 2,184% 0,048%
14 34,420% 65,580% 0,000% 0,186% 2,242% 0,050%
15 27,823% 72,177% 0,000% 0,187% 2,299%% 0,053%
16 22,164% 77,836% 0,000% 0,188% 2,356% 0,056%
17 17,096% 82,904% 0,000% 0,189% 2,414% 0,058%
18 12,451% 87,549% 0,000% 0,190% 2,471% 0,061%
19 8,093% 91,907% 0,000% 0,191% 2,529% 0,064%
20 3,977% 96,023% 0,000% 0,192% 2,586% 0,067%

Se observa que el portafolio de menor desviacion estandar, presenta una
rentabilidad y una desviacion de 0,141% y 1,494% diaria respectivamente. Para
éste portafolio, las participaciones de las acciones se dividen en 20,801% para
Copel, 4,317%% en Usiminas y finalmente 74,882% en Ambev. Asi mismo, se
puede observar el comportamiento del conjunto de portafolios eficientes en la

gréafica 130.
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CONJUNTO DE PORTAFOLIOS EFICIENTES
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Gréfical30. Fuente datos: Economatica.
Elaboracion propia Excel

Los tres portafolios que se seleccionan de acuerdo a cada perfil de riesgo son los
siguientes:

PORTAFOLIOS SELECCIONADOS
PERFILES N° COPEL | USIMINAS | AMBEV Rp Dp Dp”2
ADVERSO AL RIESGO 1 20,801% 4,317% 74,882% 0,141% 1,494% 0,022%
MODERADO AL RIESGO 10 39,409% 48,994% 11,597% 0,177% 2,012% 0,040%
AMANTE AL RIESGO 20 3,977% 96,023% 0,000% 0,192% 2,586% 0,067%

El seguimiento para el adverso al riesgo se puede ver a continuacion.
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SEGUIMIENTO
PERFILES N° COPEL | USIMINAS | AMBEV Rp Dp Dp”2
ADVERSO 1 20,80% 4,32% 74,88% 0,1408% 1,494% 0,00022327
Fecha COPEL | USIMINAS | AMBEV Rp Dp Dp”2
31/10/2007 -0,060% 0,300% 0,273% 0,205% 1,903% 0,036%
30/11/2007 -0,127% 0,040% -0,289% -0,241% 1,959% 0,038%
31/12/2007 -0,160% -0,432% -0,151% -0,165% 1,192% 0,014%
31/01/2008 -0,210% 0,133% -0,151% -0,151% 2,430% 0,059%
29/02/2008 0,419% 0,854% 0,622% 0,590% 2,468% 0,061%
31/03/2008 0,227% 0,101% -0,239% -0,128% 2,160% 0,047%
30/04/2008 0,389% 1,020% -0,194% -0,020% 2,167% 0,047%
30/05/2008 -0,005% 0,360% -0,385% -0,274% 1,577% 0,025%
30/06/2008 0,452% -0,451% -0,504% -0,303% 2,225% 0,049%
31/07/2008 -0,036% -0,518% -0,272% -0,233% 1,794% 0,032%
29/08/2008 -0,636% -0,749% 0,387% 0,125% 2,034% 0,041%
30/09/2008 -0,147% -1,341% 0,328% 0,157% 3,621% 0,131%
31/10/2008 -0,248% -1,292% -0,467% -0,457% 5,684% 0,323%
28/11/2008 0,751% -0,767% 0,443% 0,455% 3,016% 0,091%
31/12/2008 -0,514% 0,771% 0,175% 0,057% 2,673% 0,071%
30/01/2009 -0,396% 0,452% -0,254% -0,253% 1,959% 0,038%
27/02/2009 0,124% -0,496% 0,073% 0,059% 1,982% 0,039%
31/03/2009 0,373% 0,770% 0,626% 0,580% 2,072% 0,043%
30/04/2009 0,714% 0,439% 0,596% 0,614% 1,795% 0,032%
29/05/2009 0,225% 1,025% 0,232% 0,265% 1,496% 0,022%
30/06/2009 -0,118% 0,272% -0,061% -0,059% 1,265% 0,016%
31/07/2009 0,192% 0,308% 0,217% 0,216% 1,336% 0,018%
31/08/2009 0,146% 0,045% 0,314% 0,267% 1,159% 0,013%
30/09/2009 0,311% 0,252% 0,227% 0,245% 1,011% 0,010%
30/10/2009 -0,089% -0,034% 0,423% 0,297% 1,920% 0,037%
30/11/2009 0,580% 0,524% 0,240% 0,323% 1,440% 0,021%
31/12/2009 0,407% -0,088% 0,247% 0,266% 1,153% 0,013%

La mayor rentabilidad mensual del portafolio se dio en el mes de abril de 2009 con
un valor de 0,614% y una desviacion de 1,795%. En este mes todas las acciones
tuvieron una rentabilidad positiva, siendo Copel la de mayor rentabilidad promedio
mensual de 0,714%.

La menor rentabilidad promedio mensual de -0,457% con una desviacion de
5,684% que fue la mayor para el periodo, se dio en octubre de 2008. Las tres
acciones presentaron una rentabilidad negativa en este mes, siendo la mas
negativa la accion de Usiminas con -1,292% lo que ayudo a que no se diera una
rentabilidad mas baja fue la poca participacion de esta accion en el portafolio con
un peso de 4,32%.
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El comportamiento de la rentabilidad y el riesgo del portafolio se evidencian en la
grafica 131.
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Gréfica 131. Fuente datos: Economatica.
Elaboracion propia Excel

Al observar la grafica se puede apreciar el punto mas bajo de la rentabilidad y el
mas alto de la desviacion para todo el seguimiento que tuvo lugar en octubre de
2008.

La tabla siguiente, representa el seguimiento del portafolio para el inversionista
moderado al riesgo.
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SEGUIMIENTO
PERFILES N° COPEL | USIMINAS AMBEV Rp Dp Dp”2
MODERADO 10 39,41% 48,99% 11,60% 0,1772% 2,012% 0,00040464
Fecha COPEL | USIMINAS | AMBEV Rp Dp Dp”2
31/10/2007 -0,060% 0,300% 0,273% 0,155% 1,936% 0,037%
30/11/2007 -0,127% 0,040% -0,289%% -0,064% 1,983% 0,039%
31/12/2007 -0,160% -0,432% -0,151% -0,292% 1,799% 0,032%
31/01/2008 -0,210% 0,133% -0,151% -0,035% 3,065% 0,094%
29/02/2008 0,419% 0,854% 0,622% 0,655% 1,995% 0,040%
31/03/2008 0,227% 0,101% -0,239% 0,111% 2,281% 0,052%
30/04/2008 0,389% 1,020% -0,194% 0,630% 2,609% 0,068%
30/05/2008 -0,005% 0,360% -0,385% 0,130% 1,569% 0,025%
30/06/2008 0,452% -0,451% -0,504% -0,101% 1,981% 0,039%
31/07/2008 -0,036% -0,518% -0,272% -0,299% 2,399% 0,058%
29/08/2008 -0,636% -0,749% 0,387% -0,573% 2,149% 0,046%
30/09/2008 -0,147% -1,341% 0,328% -0,677% 5,408% 0,293%
31/10/2008 -0,248% -1,292% -0,467% -0,785% 6,732% 0,453%
28/11/2008 0,751% -0,767% 0,443% -0,028% 3,368% 0,113%
31/12/2008 -0,514% 0,771% 0,175% 0,196% 2,967% 0,088%
30/01/2009 -0,396% 0,452% -0,254% 0,036% 2,622% 0,069%
27/02/2009 0,124% -0,496% 0,073% -0,186% 2,015% 0,041%
31/03/2009 0,373% 0,770% 0,626% 0,597% 2,812% 0,079%
30/04/2009 0,714% 0,439% 0,596% 0,566% 2,030% 0,041%
29/05/2009 0,225% 1,025% 0,232% 0,618% 2,008% 0,040%
30/06/2009 -0,118% 0,272% -0,061% 0,080% 1,938% 0,038%
31/07/2009 0,192% 0,308% 0,217% 0,252% 1,579% 0,025%
31/08/2009 0,146% 0,045% 0,314% 0,116% 1,289% 0,017%
30/09/2009 0,311% 0,252% 0,227% 0,272% 1,158% 0,013%
30/10/2009 -0,089% -0,034% 0,423% -0,003% 2,029% 0,041%
30/11/2009 0,580% 0,524% 0,240% 0,513% 1,376% 0,019%
31/12/2009 0,407% -0,088% 0,247% 0,146% 0,914% 0,008%

Este portafolio tuvo su maxima rentabilidad mensual en febrero de 2008 con un
valor de 0,655%, con una desviacion de 1,995%, la accion con mayor rentabilidad
de este periodo fue Usiminas con 0,854% teniendo la mas alta participacion de
48,99% en la cartera.

Al igual que con el perfil anterior la peor rentabilidad mensual fue en octubre de

2008 presentando un valor de -0,785%, en este caso el impacto que genera la
accion es mas fuerte debido a su alta participacion
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En la grafica 132, se muestra el comportamiento del portafolio en cuanto a
rentabilidad y riesgo.
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Gréafical32. Fuente datos: Economatica.
Elaboracion propia Excel

En ésta grafica también se puede observar que el mes mas critico para el
portafolio fue en octubre de 2008.

Para conformar la cartera de acuerdo a las preferencias de un inversionista
amante al riesgo, se asigna la mayor participacion a la accion de Usiminas que es
la de mayor desviacion y por lo tanto la mas rentable, como se observa a
continuacion.
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SEGUIMIENTO CADA 30 DIAS
PERFILES N° COPEL | USIMINAS | AMBEV Rp Dp Dp”2
AMANTE 20 3,98% 96,02% 0,00% 0,1920% 2,586%  0,00066896
Fecha COPEL | USIMINAS | AMBEV Rp Dp Dp”2
31/10/2007 -0,060% 0,300% 0,273% 0,286% 2,697% 0,073%
30/11/2007 -0,127% 0,040% -0,289% 0,033% 2,386% 0,057%
31/12/2007 -0,160% -0,432% -0,151% -0,422% 2,370% 0,056%
31/01/2008 -0,210% 0,133% -0,151% 0,119% 3,984% 0,159%
29/02/2008 0,419% 0,854% 0,622% 0,836% 2,493% 0,062%
31/03/2008 0,227% 0,101% -0,239% 0,106% 2,758% 0,076%
30/04/2008 0,389% 1,020% -0,194% 0,995% 3,166% 0,100%
30/05/2008 -0,005% 0,360% -0,385% 0,346% 1,903% 0,036%
30/06/2008 0,452% -0,451% -0,504% -0,415% 2,642% 0,070%
31/07/2008 -0,036% -0,518% -0,272% -0,499% 3,678% 0,135%
29/08/2008 -0,636% -0,749% 0,387% -0,745% 2,968% 0,088%
30/09/2008 -0,147% -1,341% 0,328% -1,294% 6,645% 0,442%
31/10/2008 -0,248% -1,292% -0,467% -1,251% 7,844% 0,615%
28/11/2008 0,751% -0,767% 0,443% -0,707% 4,936% 0,244%
31/12/2008 -0,514% 0,771% 0,175% 0,720% 2,967% 0,088%
30/01/2009 -0,396% 0,452% -0,254% 0,418% 3,636% 0,132%
27/02/2009 0,124% -0,496% 0,073% -0,472% 3,250% 0,106%
31/03/2009 0,373% 0,770% 0,626% 0,755% 4,151% 0,172%
30/04/2009 0,714% 0,439% 0,596% 0,450% 2,763% 0,076%
29/05/2009 0,225% 1,025% 0,232% 0,993% 2,957% 0,087%
30/06/2009 -0,118% 0,272% -0,061% 0,256% 2,613% 0,068%
31/07/2009 0,192% 0,308% 0,217% 0,304% 2,692% 0,072%
31/08/2009 0,146% 0,045% 0,314% 0,049% 2,055% 0,042%
30/09/2009 0,311% 0,252% 0,227% 0,254% 1,493% 0,022%
30/10/2009 -0,089% -0,034% 0,423% -0,036% 2,599% 0,068%
30/11/2009 0,580% 0,524% 0,240% 0,526% 1,549% 0,024%
31/12/2009 0,407% -0,088% 0,247% -0,069% 1,407% 0,020%

La mayor rentabilidad fue en abril de 2008 fue de 0,995% con una desviacion de
3,166%, estos rendimientos se deben a la alta participaciébn en la accion de
usiminas de 96,02%.

El mes con la rentabilidad mas baja fue en septiembre de 2008 de -1,294% con un
riesgo de 6,645%, por lo mismo explicado anteriormente.

En la gréafica 133, se observa el comportamiento del portafolio con respecto a la
rentabilidad y el riesgo obtenido en el seguimiento.
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Grafical33. Fuente datos: Economatica.
Elaboracion propia Excel

Aunque la rentabilidad méas baja se registro en septiembre de 2008 este no fue el
mes mas volatil, ademas la rentabilidad que le sigue fue en octubre de 2008 con -
1,251% con una desviacién de 7,844% siendo la mas alta en el seguimiento del
portafolio y al igual que los otros perfiles presentada en el mismo mes.

Para este pais, el perfil que mejor rentabilidad muestra en el periodo de crisis es el

adverso al riesgo con 0,09% con una desviacion maxima durante el seguimiento
de 5,68%.
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Gréafical34. Fuente datos: Economatica.
Elaboracion propia Excel

En Brasil durante el periodo de seguimiento se puede observar como las tres
acciones presentan una alta volatilidad, sin embargo se puede resaltar que la
accion que mas se afect6 fue la de Usiminas representando el sector Industrial,
ademas el mayor impacto lo recibe entre septiembre y octubre de 2008.

El grafico de Dominancia para Inglaterra es el siguiente:

4 N
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Grafical35s. Fuente datos: Bloomberg.
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Elaboracion propia Excel

Las acciones dominantes para Inglaterra son Keller Group y Balfour Beatty del

sector de construccion y Cookson Group del sector manufacturero.

Siguiendo la misma metodologia descrita en Colombia para hallar los portafolios
eficientes, se parte de las matrices: de desviacion, correlacion, varianza-
covarianza y participaciones. En las siguientes tablas se muestran los resultados

para Inglaterra:

DATOS ESTADISTICOS

BALFOUR | KELLER G. | COOKSON G.

Media 0,073% 0,229% 0,126%
Desviacion 1,581% 2,207% 1,948%
MATRIZ DE DESVIACIONES
BALFOUR | KELLER | COOKSON
BALFOUR 1,58% 0% 0%
KELLER 0% 2,21% 0%
COOKSON 0% 0% 1,95%
MATRIZ DE CORRELACIONES
BALFOUR | KELLER | COOKSON
BALFOUR 1,000 0,260 0,403
KELLER 0,260 1,000 0,200
COOKSON 0,403 0,200 1,000

MATRIZ DE VARIANZA - COVARIANZA

BALFOUR | KELLER | COOKSON

BALFOUR
KELLER
COOKSON

0,025% 0,009% 0,012%
0,009% 0,049% 0,009%
0,012% 0,009% 0,038%

Al usar la herramienta SOLVER de Excel se obtienen los 20 portafolios eficientes,

ensefiados en la siguiente tabla:
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MATRIZ PARTICIPACIONES
BALFOUR KELLER COOKSON |TOTAL
Wi 33,33% 33,33% 33,33% 100%
VARIANZA DEL PORTAFOLIO 0,019%
DESVIACION DEL. PORTAFOL IO 1,382%
RENTABILIDAD DEL PORTAFOL IO 0,142%
DESVIACION DADA 2,164%
NUMERO DE PORTAFOL I0S 20
MAYOR DESVIACION 2,164%
MENOR DESVIACION 1,345%
INTERVALO 0,043%
PORTAFOLIOS EFICIENTES
N° BALFOUR KELLER COOKSON RP DP DP72
1 51,263% 23,051% 25,686% 0,122% 1,345% 0,018%
2 34,722% 36,874% 28,404% 0,145% 1,388% 0,019%
3 27,540% 42,658% 29,802% 0,155% 1,431% 0,020%
4 21,995% 47,249% 30,756% 0,163% 1,474% 0,022%
5 17,508% 51,355% 31,138% 0,169% 1,518% 0,023%
6 13,196% 54,907% 31,897% 0,175% 1,561% 0,024%
7 9,307% 58,230% 32,462% 0,181% 1,604% 0,026%
8 5,504% 61,266% 33,230% 0,186% 1,647% 0,027%
9 1,999% 64,199% 33,802% 0,191% 1,690% 0,029%
10 0,000% 67,653% 32,347% 0,195% 1,733% 0,030%
11 0,000% 71,631% 28,369% 0,199% 1,776% 0,032%
12 0,000% 75,210% 24,790% 0,203% 1,819% 0,033%
13 0,000% 78,510% 21,490% 0,207% 1,862% 0,035%
14 0,000% 81,602% 18,398% 0,210% 1,905% 0,036%
15 0,000% 84,532% 15,468% 0,213% 1,948% 0,038%
16 0,000% 87,331% 12,669% 0,216% 1,992% 0,040%
17 0,000% 90,022% 9,978% 0,218% 2,035% 0,041%
18 0,000% 92,622% 7,378% 0,221% 2,078% 0,043%
19 0,000% 95,145% 4,855% 0,224% 2,121% 0,045%
20 0,000% 97,602% 2,398% 0,226% 2,164% 0,047%

El portafolio de menor varianza presenta una rentabilidad de 0,122% y una
desviacion de 1,345%, conformado con 51,263% de la accion de Balfour, 23,051%
de Keller y 25,686% de cookson.

En la grafica 136, se pueden observar el comportamiento del conjunto de
portafolios eficientes.
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Gréfical36. Fuente datos: Bloomberg.
Elaboracion propia Excel

Los portafolios seleccionados dependiendo de cada perfil de riesgo son:

PORTAFOLIOS SELECCIONADOS
PERFILES | N° | BALFOUR | KELLER | COOKSON Rp Dp Dp”2
ADVERSO | 1 51,263%  23,051%  25,686% 0,122% 1,345% 0,018%
MODERADO| 10 0,000% 67,653%  32,347% 0,195% 1,733% 0,030%
AMANTE | 20 0,000% 97,602% 2,398% 0,226% 2,164% 0,047%

El seguimiento para el portafolio de un inversionista adverso al riesgo, se ensefa a
continuacion:
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SEGUIMIENTO
PERFIL N° BALFOUR | KELLER COOKSON Rp Dp Dp”"2
ADVERSO 1 51,26% 23,05% 25,69% 0,1225% 1,345% 0,00018097

Fecha BALFOUR | KELLER COOKSON Rp Dp Dp”2

31/10/2007 0,188% 0,645% 0,403% 0,349% 1,209% 0,015%
30/11/2007 -0,025% -1,466% -0,477% -0,473% 2,303% 0,053%
31/12/2007 0,128% -0,956% -0,317% -0,236% 1,940% 0,038%
31/01/2008 -0,685% -0,916% -0,987% -0,816% 2,858% 0,082%
29/02/2008 0,280% 0,601% 0,435% 0,394% 2,497% 0,062%
31/03/2008 0,314% 0,720% 0,617% 0,486% 2,392% 0,057%
30/04/2008 -0,287% 0,032% 0,323% -0,057% 1,519% 0,023%
30/05/2008 -0,117% -0,069% 0,159% -0,035% 1,449% 0,021%
30/06/2008 -0,032% -0,265% -0,687% -0,254% 1,484% 0,022%
31/07/2008 -0,262% 0,748% 0,024% 0,045% 2,564% 0,066%
29/08/2008 0,208% 0,414% 0,240% 0,264% 1,836% 0,034%
30/09/2008 -1,390% -0,731% -1,429% -1,248% 2,889% 0,083%
31/10/2008 -0,704% -0,877% -3,303% -1,411% 4,929% 0,243%
28/11/2008 1,105% -0,169% -2,277% -0,058% 5,673% 0,322%
31/12/2008 0,395% 0,848% 1,028% 0,662% 4,027% 0,162%
30/01/2009 0,603% 0,353% -1,180% 0,087% 2,890% 0,084%
27/02/2009 -0,726% -0,221% 0,108% -0,395% 4,243% 0,180%
31/03/2009 0,170% -0,676% 1,291% 0,263% 3,093% 0,096%
30/04/2009 0,170% 1,026% 1,054% 0,594% 2,627% 0,069%
29/05/2009 0,060% 0,273% 1,957% 0,596% 2,592% 0,067%
30/06/2009 -0,397% -0,535% -0,024% -0,333% 2,490% 0,062%
31/07/2009 -0,037% 0,651% 0,835% 0,346% 1,572% 0,025%
28/08/2009 0,507% 0,119% 1,280% 0,616% 2,101% 0,044%
30/09/2009 -0,171% 0,522% 0,232% 0,092% 2,050% 0,042%
30/10/2009 -0,229% -0,055% -0,506% -0,260% 1,760% 0,031%
30/11/2009 -0,175% -0,530% 0,324% -0,129% 1,708% 0,029%
31/12/2009 0,067% 0,083% 0,450% 0,169% 1,456% 0,021%

Elaboracion propia Excel

Este portafolio ésta distribuido de la siguiente forma: 51,26% por parte de Balfour,

el 25,69% en keller y el 23,05% restante en Cookson.

Obtuvo su mayor rentabilidad mensual en diciembre de 2008 de 0,662% con una
desviacion de 4,027%, un buen porcentaje de ésta rentabilidad la aportd Cookson

Group con 1,028% para este mes.

La minima rentabilidad mensual se presento en octubre de 2008 con -1,411%
afectada nuevamente por Cookson group que para este mes tuvo una rentabilidad
negativa de -3,3% la mas baja entre las tres acciones con una diferencia

significativa.
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El comportamiento y la rentabilidad del portafolio se presentan en la grafica 137.
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Gréfical37. Fuente datos: Bloomberg.
Elaboracion propia Excel

El seguimiento del portafolio para un inversionista moderado al riesgo, es el
siguiente:

176



SEGUIMIENTO
PERFIL N | BaLFoUR | kELLER | cookson Rp Dp Dp”2
MODERADO| 10 0,000%  67,653%  32,347% 0,195% 1,733% 0,030%
Fecha | BALFOUR | KELLER | cookson Rp Dp Dp"2
31/10/2007 0,188% 0,645% 0,403% 0,567% 2,008% 0,040%
30/11/2007 -0,025% | -1,466% | -0,477% | -1,146% 2,316% 0,054%
31/12/2007 0,128% -0,956% | -0,317% | -0,749% 3,456% 0,119%
31/01/2008 -0,685% | -0,916% | -0,987% | -0,939% 3,571% 0,127%
29/02/2008 0,280% 0,601% 0,435% 0,547% 3,222% 0,104%
31/03/2008 0,314% 0,720% 0,617% 0,687% 3,252% 0,106%
30/04/2008 -0,287% 0,032% 0,323% 0,126% 1,925% 0,037%
30/05/2008 -0,117% | -0,069% 0,159% 0,005% 1,770% 0,031%
30/06/2008 -0,032% | -0,265% | -0,687% | -0,402% 1,784% 0,032%
31/07/2008 -0,262% 0,748% 0,024% 0,514% 3,165% 0,100%
29/08/2008 0,208% 0,414% 0,240% 0,358% 2,389% 0,057%
30/09/2008 1,390% | -0,731% | -1,429% | -0,956% 3,125% 0,098%
31/10/2008 -0,704% | -0,877% | -3,303% | -1,661% 5,681% 0,323%
28/11/2008 1,105% -0,169% | -2,277% | -0,851% 6,996% 0,489%
31/12/2008 0,395% 0,848% 1,028% 0,906% 4,686% 0,220%
30/01/2009 0,603% 0,353% -1,180% | -0,143% 3,576% 0,128%
27/02/2009 -0,726% | -0,221% 0,108% -0,114% 4,447% 0,198%
31/03/2009 0,170% -0,676% 1,291% -0,040% 4,196% 0,176%
30/04/2009 0,170% 1,026% 1,054% 1,035% 3,710% 0,138%
29/05/2009 0,060% 0,273% 1,957% 0,818% 2,808% 0,079%
30/06/2009 -0,397% | -0,535% | -0,024% | -0,370% 2,340% 0,055%
31/07/2009 -0,037% 0,651% 0,835% 0,710% 1,839% 0,034%
28/08/2009 0,507% 0,119% 1,280% 0,495% 2,466% 0,061%
30/09/2009 -0,171% 0,522% 0,232% 0,428% 2,051% 0,042%
30/10/2009 -0,229% | -0,055% | -0,506% | -0,201% 1,950% 0,038%
30/11/2009 -0,175% | -0,530% 0,324% -0,254% 2,414% 0,058%
31/12/2009 0,067% 0,083% 0,450% 0,201% 1,422% 0,020%

A diferencia del portafolio anterior este no tiene participacion en Balfour. La mayor
rentabilidad mensual la obtuvo en abril de 2009 con 1,035% y un riesgo de 3,71%.
Las dos acciones que lo conforman para este mes tuvieron una rentabilidad
similar.

La rentabilidad mensual minima es de -1, 661% en octubre de 2008, en este mes
la accibn mas negativa la tiene cookson group con -3,303% afectando este

portafolio en mayor proporcién que el adverso al riesgo.

El comportamiento del portafolio se puede apreciar en la gréafica 138.
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Grafical38. Fuente datos: Bloomberg.
Elaboracion propia Excel

Es notorio que la desviacién mas alta de este portafolio es mayor en comparacion
a la obtenida en el adverso al riesgo.

El portafolio que se ajusta a las preferencias de un inversionista amante del riesgo
se presenta en la siguiente tabla:
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SEGUIMIENTO
Perrites | N° | BALFOUR | KELLER | cookson Rp Dp Dp”2
AMANTE 20 0,000%  97,602% 2,398% 0,226% 2,164% 0,047%
Fecha | BALFOUR | KELLER | cookson Rp Dp Dp"2
31/10/2007 0,188% 0,645% 0,403% 0,639% 2,413% 0,058%
30/11/2007 -0,025% | -1,466% | -0,477% | -1,442% 2,667% 0,071%
31/12/2007 0,128% -0,956% | -0,317% | -0,940% 4,562% 0,208%
31/01/2008 -0,685% | -0,916% | -0,987% | -0,918% 3,952% 0,156%
29/02/2008 0,280% 0,601% 0,435% 0,597% 3,404% 0,116%
31/03/2008 0,314% 0,720% 0,617% 0,718% 3,996% 0,160%
30/04/2008 -0,287% 0,032% 0,323% 0,039% 2,397% 0,057%
30/05/2008 -0,117% | -0,069% 0,159% -0,063% 1,888% 0,036%
30/06/2008 -0,032% | -0,265% | -0,687% | -0,275% 2,135% 0,046%
31/07/2008 -0,262% 0,748% 0,024% 0,731% 3,330% 0,111%
29/08/2008 0,208% 0,414% 0,240% 0,410% 2,933% 0,086%
30/09/2008 1,390% | -0,731% | -1,429% | -0,747% 3,401% 0,116%
31/10/2008 -0,704% | -0,877% | -3,303% | -0,935% 6,070% 0,368%
28/11/2008 1,105% -0,169% | -2,277% | -0,219% 5,591% 0,313%
31/12/2008 0,395% 0,848% 1,028% 0,852% 3,887% 0,151%
30/01/2009 0,603% 0,353% -1,180% 0,317% 2,509% 0,063%
27/02/2009 -0,726% | -0,221% 0,108% -0,213% 2,853% 0,081%
31/03/2009 0,170% -0,676% 1,291% -0,629% 4,551% 0,207%
30/04/2009 0,170% 1,026% 1,054% 1,027% 3,767% 0,142%
29/05/2009 0,060% 0,273% 1,957% 0,314% 1,741% 0,030%
30/06/2009 -0,397% | -0,535% | -0,024% | -0,523% 1,803% 0,033%
31/07/2009 -0,037% 0,651% 0,835% 0,655% 1,899% 0,036%
28/08/2009 0,507% 0,119% 1,280% 0,147% 2,480% 0,061%
30/09/2009 -0,171% 0,522% 0,232% 0,515% 2,150% 0,046%
30/10/2009 -0,229% | -0,055% | -0,506% | -0,066% 2,082% 0,043%
30/11/2009 -0,175% | -0,530% 0,324% -0,509% 2,475% 0,061%
31/12/2009 0,067% 0,083% 0,450% 0,092% 1,326% 0,018%

La mayor rentabilidad mensual de este portafolio se obtuvo en el mismo mes que
el portafolio anterior, abril de 2009, ésta fue de 1,027% con un riesgo de 3,767%.

Por el contrario, su minima rentabilidad la obtiene en noviembre de 2007 con -
1,442% y con un riesgo del 2,667%. En este caso Keller Group es la accion de

menor rentabilidad con -1,466% afectando en mas del 97% la rentabilidad del

portafolio.
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Fuente datos: Bloomberg.

Elaboracion propia Excel

En la grafica 139, se puede apreciar la volatilidad del portafolio y que al igual que
los anteriores perfiles el mes de Octubre de 2008 tuvo un gran impacto sobre

estos.

Los tres portafolios creados para Inglaterra obtienen rentabilidades negativas,
como consecuencia de que la rentabilidad de las acciones para este periodo es

negativa.
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Gréfical40. Fuente datos: Bloomberg.
Elaboracion propia Excel

Al igual que los tres paises, las acciones que conforman los portafolios de
Inglaterra presentan una alta volatilidad, pero la accién que es mas inestable es la
accion de Cookson Group representando al sector manufacturero.

Como se pudo ver en el seguimiento, los portafolios de los tres paises tuvieron un
fuerte impacto en octubre de 2008, por un desplome en las Bolsas que se genero
por el miedo a la incertidumbre en el sistema financiero debido a que para esa
fecha se completaban ya 14 meses de crisis abarcando importantes mercados
como Bolsas, divisas, bonos, interbancarios entre otros, a la economia en
general®.

0 http://aquevedo.wordpress.com/2008/10/10/el-crash-de-octubre-de-2008-peor-que-el-de-1929/
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Segun los datos estadisticos calculados por perfil para cada pais se obtienen los
siguientes resultados:

ADVERSO AL RIESGO MODERADO AL RIESGO AMANTE AL RIESGO
SEGUIMIENTO SEGUIMIENTO SEGUIMIENTO
DATOS ESTADISTICOS Rp Dp DATOS ESTADISTICOS| Rp Dp DATOS ESTADISTICOS| Rp Dp
Promedio 0,088% Promedio 0,014% Promedio -0,063%
Maximo 0,671% | 11,640% Maximo 2,722% | 12,237% Maéximo 4,142% | 19,361%
Minimo -0,529% | 0,624% Minimo -0,780% | 0,676% Minimo -1,183% | 0,055%
Rango 1,200% | 11,016% Rango 3,502% | 11,560% Rango 5,325% | 19,306%

BRASIL

ADVERSO AL RIESGO MODERADO AL RIESGO AMANTE AL RIESGO
SEGUIMIENTO SEGUIMIENTO SEGUIMIENTO
DATOS ESTADISTICOS Rp Dp DATOS ESTADISTICOS Rp Dp DATOS ESTADISTICOS Rp Dp
Promedio 0,090% Promedio 0,075% Promedio 0,057%
Maximo 0,614%| 5,684% Maximo 0,655%| 6,732% Maximo 0,995%( 7,844%
Minimo -0,457%( 1,011% Minimo -0,785%( 0,914% Minimo -1,294%( 1,407%
Rango 1,071%| 4,673% Rango 1,441%| 5,818% Rango 2,289%| 6,437%

INGLATERRA

ADVERSO AL RIESGO MODERADO AL RIESGO AMANTE AL RIESGO
SEGUIMIENTO SEGUIMIENTO SEGUIMIENTO
DATOS ESTADISTICOS Rp Dp DATOS ESTADISTICOS Rp Dp DATOS ESTADISTICOS Rp Dp
Promedio -0,028% Promedio -0,016% Promedio -0,016%
Maximo 0,662% | 5,673% Maximo 1,035% 6,996% Maximo 1,027% 6,070%
Minimo -1,411% | 1,209% Minimo -1,661% 1,422% Minimo -1,442% | 1,326%
Rango 2,073% | 4,464% Rango 2,696% 5,574% Rango 2,469% 4,744%

En base a las tablas anteriores se puede concluir que:

El portafolio con mayor rentabilidad para un perfil adverso, se dio en Brasil

con un valor de 0,90% con un maximo riesgo de 5,684% entre 2007 a 2009.

El portafolio con mayor rentabilidad para un perfil moderado al riesgo, se

consigui6 al igual que el adverso, en Brasil con un 0,6655% y una
desviacién maxima de 6,732%.
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Para un portafolio estructurado con un perfil amante al riesgo, la mayor
rentabilidad al igual que los otros perfiles se obtuvo en Brasil, la cual fue de
0,057% y un riesgo maximo para en periodo de 7,884%

Entre los tres paises, el que mayor riesgo tuvo fue Colombia.

Inglaterra fue el pais que obtuvo las rentabilidades mas bajas para los tres
perfiles.

Para Colombia y Brasil, el perfil que mayor rentabilidad obtuvo fue el
adverso al riesgo.
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7. CONCLUSIONES

Como consecuencia de la crisis financiera generada por Estados Unidos, el pais
con mayor impacto en su desarrollo economico, fue Colombia y el menos
vulnerable fue Brasil.

Entre los sectores mas afectados para cada pais, las tres economias coinciden
con el de manufactura, como consecuencia a que su base principal de produccién
es la materia prima donde su precio al estar relacionado directamente con el
mercado se afecta, pero ademas de éste, en Colombia e Inglaterra una de las tres
actividades mas impactadas es la construccion.

Partiendo de que de lo peor se escoge lo mejor, conociendo los sectores mas
afectados y la informacién de sus empresas de los afios 2005 hasta septiembre de
2007. La empresa con mejores resultados financieros en Colombia fue la de ISA,
debido a sus planes estratégicos, como la adquisicion de la Compaifia de
Transmisién de Energia Eléctrica Paulista. Para Brasil la empresa que se destaco
fue Braskem debido a estrategias financieras, como la adquisiciébn de grandes
empresas productoras de polietileno y realizar el primer polietileno verde
certificado en todo el mundo, con lo que logré6 un cambio positivo en sus estados
financieros. La solidez financiera de Cookson Group en Inglaterra sobresale entre
las otras empresas por la venta de su negocio mas volatil y productos no rentables
ademas de los resultados de sus proyectos de reestructuracion.

En comparacion con las tres economias Colombia fue el pais en presentar
mayores rentabilidades en este periodo, siendo Paz del Rio la accion mas rentable
representando al sector construccion, seguido de Brasil donde la accion de mayor
rentabilidad es Usiminas del sector Industrial y por dltimo Inglaterra con Keller
Group del sector construccion. De igual forma el mercado mas riesgoso fue el de
Colombia siguiendo el mismo orden de la rentabilidad.

En base al andlisis técnico se concluye que las acciones pertenecientes a un
mismo sector, siguen tendencias similares, exceptuando las empresas que son
fuertemente influenciadas por tener operaciones en diferentes paises y sectores.
Como se observo en el sector de manufactura para Brasil e Inglaterra. Donde
Ambev opera adicionalmente en 13 paises de América y Tomkins que abarca
diferentes mercados.
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Al analizar las diferentes herramientas del andlisis técnico se resalta la importancia
de utilizar diferentes indicadores y osciladores con el fin de confirmar las
tendencias y posiciones de compra o venta.

De acuerdo al seguimiento realizado durante la crisis econdmica, se evidencia que
los diferentes mercados de renta variable no fueron influenciados de igual forma,
la economia mas vulnerable fue la de Inglaterra, seguido por Colombia y por
altimo Brasil siendo el pais menos afectado.

Ademas que en épocas de crisis el efecto a mayor riesgo mayor rentabilidad
debido a las turbulencias de mercados no es aplicable, por el contrario el ser
prudente a la hora de invertir genera mayores beneficios.
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