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MINEROS $6.500 -8.45% -12.28% 12.07%
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LUNES 9 DE MAYO; El Gerente del Banco Central, José Dario Uribe ISA $12.180 5.43% 15.77% -7.45%
presentara la situacion actual y las perspectivas de la economia. PFBCOLOMBIA  $28.320 5.99%  -9.81%  21.96%
MARTES 31 DE MAYO; el Banco Central realiza su reunion mensual TABLEMAC $11.50 22.86% 16.99%  46.50%
de polftica monetaria Yy cambiaria. ENKA $13.40 -5.63% -7.59% 35.085
VIERNES 3 DE JUNIO; EI DANE publica el Indice de Precios al Pro- COLINVERS $4.940 4.26% 24.00% -14.38%
ductor IPP para el mes de mayo.
SABADO 4 DE JUNIO; el DANE publica el informe de inflacion para
FUENTE: REUTERS i
el mes de mayo. REUTERS B




COMENTARIO BURSATIL

Dai IPSA 23/09/2008 - 06/05/2011 (STI
Price
cLp
-4.400

-4,000
- 3,600
- 3,200

-2,800

COMPORTAMIENTO DEL INDICE DE PRECIO SELECTIVO DE ACCIONES DESDE ENERO REUTERS g
DE 2008 K

28/06/2010 - 06/05/2011 (LIM
Price

01 16 02 16 01 16 01 18 02 16 01 16 03 17 01 16 01 16 01 1802
| Q3 2010 | Q42010 | Q12011 | @2 2011

COMPORTAMIENTO INDICE GENERAL BOLSA DE VALORES DE LIMA DESDE JULIO DE 2010 REUTERS )

AGENDA ECONOMICA PERU Y CIHLE FIELITERE@
FECHA INDICADOR PREVIO
LUNES 9 DE MAYO PERU Decision Tasa 4,0%
de Referencia
LUNES 9 DE MAYO CHILE Decisidon

Politica mone-
taria

% ICESI

REUTERS
ACCION CIERRE %3M %6M %1 ANO
5 MAYO
2011
IPSA 3.87% -3.42% 25.37%
CENCOSUD $3.537 -15.99% 17.28%
ANTAR $9.829 0.35% 11.45% -0.82%
BANCO DE CHILE $153.20 -2.42% 7.51% 66.54%

VINA CONCHAYTORO $1.138 5.36% -3.82% -2.58%

ENDESA $887,89 7.51% -3.09% 1.28%
Empresa Nacional de
Electricidad
FALABELLA $4.931 4.54% 2.26% 51.68%
LAN $12.807 -2.24% -16.01% -12.36%
COLBUN $141.31 16.5% 3.89% 5.85%
Empresa generadora
de Energia
CIERRE 3M 6M 1 ANO
MAYO 5
2011
IGBVL $20.638 -12.92% 1.16% 35.40%
Indice General
Bolsa de Valo-
res de Lima
ACEROS $2.61 -28.21% -18% 5.10%
AREQUIPA
ATACOCHA $1.07 -29.14% -28.19% -33.95%
Compaiiia
Minera
SOCIEDAD $43 21.82% 15.21% 91.03%
MINERA
CERRO VERDE
SCOTIABANK $56.01 -22.44% -7.43% 6.28%
TELEFONICA $2.80 -18.84% -12.63% -26.13%

FUENTE: THOMSON REUTERS REUTERS B




% ICESI

COMENTARIO BURSATIL

Canacol Energy, es una empresa dedicada a la exploracion y produccion de petréleo y gas, con operaciones en Colombia, Brasil y Guyana, con oficinas en
Calgary, Bogota y Rio de Janeiro. El foco principal de la compania es el construir una base estable de produccion de crudo y apalancar su crecimiento con
exploracién en cada uno de los paises foco. A la fecha, la compania ha sido exitosa en la adquisicion de activos productivos con bajos niveles de riesgo y
grandes perspectivas de desarrollo en Colombia y Brasil. Canacol es un operador calificado tanto en Brasil como en Colombia, que permite a la compania
participar como operador en la exploracion de campos marginales, y negociar directamente contratos de exploracion con las entidades gubernamentales.

PROCESO DE EMISION EN COLOMBIA:

Las acciones estan inscritas en el Registro Nacional de Valores y Emisores y la Bolsa de Valores de Colombia. De esta forma, las acciones son adquiridas
por el pablico en general en el mercado secundario a través de los sistemas transaccionales de la BVC, exclusivamente con la intermediacion de los Comi-
sionistas de Bolsa autorizados para tal efecto. Los titulares de las acciones ordinarias tienen derecho a recibir notificacion y a asistir a cualquier reunién
de la asamblea y tienes derecho a un voto por cada accion ordinaria, excepto en las reuniones en las cuales sélo puedan votar los titulares de otro tipo de
acciones.

Los valores a su vez, estan inscritos en la Bolsa de Valores de Emprendimiento de Toronto, siendo Canada un pais que hace parte del grupo de entidades
vinculadas a I0SCO (International Organization of Securities Commissions) en calidad de afiliado.

El precio base de la cotizacion de la accién de la Compania en la primera sesion de negociacion en la Bolsa de Valores de Colombia, fue el resultado del
calculo del precio de cierre de la cotizacidon de la acciéon de Canacol Energy en la Bolsa de Valores de Emprendimiento de Toronto al dia inmediatamente
anterior a su listado ante la BVC convertido a la respectiva tasa de cambio oficial de délares canadienses a pesos colombianos. De esta manera, para es-
tablecer el precio base de venta en pesos colombianos, se utilizara la Tasa Representativa de Mercado oficial (TRM) del dia anterior a la inscripcion de la
accion en la BVC.

La compania no tiene obligaciones legales ni estatutarias de distribuir dividendos y la Junta de Directores sera el érgano social facultado para decretar los
dividendos de la compania.

ANALISIS POR MULTIPLOS:

EPS YIELD POR ROE PRICE TO BOOK | CAPITALIZACION
DIVIDENDO DEL MERCADO
CANACOL 0,07 0 -19,05 6.86 763.6
ECOPETROL 201,8 3,81 15,76 4.73 82.460,04
APACHE 8,46 0,48 13,1 2,08 48.203,81
PACIFIC RUBIALES |0,83 1,32 10,69 3,73 7.606,65

OPERACIONES EN COLOMBIA:

Canacol Energy tiene ocho proyectos de exploracion y produccion en Colombia, y planea gastar US$122 millones en varios proyectos de exploracion y desa-
rrollo para el 2011. Estos proyectos incluyen la perforacion de mas de seis pozos y ampliar sus operaciones en Rancho Hermoso; incluye también la ad-
quisicion de 740 kilémetros de area destinada para exploracion de petréleo light y heavy.

PLATAFORMA DE EXPLORACION  TIPO DE PETRO- ESTADO LONGITUD ACRES
CUENCA DE LOS LLANOS
Rancho Hermoso Light Produccidn 10,238
Entrerrios Medium Produccidn 14,920
CUENCA PUTUMAYO CAGUAN
Ombu Heavy Exploracion
Sangretoro Heavy Exploracion 385,344
Cedrela Heavy Exploracion 319,804
Tamarin Heavy Exploracion 67,922
CUENCA CORDILLERA
COR-11 Medium Exploracion 176,915

COR-39 Medium Exploracion 95,106
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Otro de los proyectos importantes de Canacol Energy es la Sociedad Oleoducto Bicentenario de Colombia S.A.S. que tiene por objetivo cons-
truir un oleoducto privado entre Casanare y Covenas que tendra una longitud de 960 kilometros y una capacidad de 450.000 barriles por dia.

La Sociedad esta compuesta por siete accionista con la siguiente participacion:

]
ECOPETROL 55,05%
PACIFIC RUBILES 32,9%
PETROMINERALES 9,6%
HOCOL 1,0%
CANACOL ENERGY 0,5%
C&C ENERGIA 0,5%
VETRA E&P 0,5%

Fuente: Reuters 3000 XTRA REUTERS



30-Jun-10
MILLONES DE DO- MILLONES DE DO- MILLONES DE DO- MILLONES DE DO- MILLONES DE DO-

LARES

Ingresos 22,048,000.00

Total Ingresos 22,840,000.00

Costos Operativos 43,200,000.00

Depreciacion 11,817,000.00

Costos Totales 3,453,000.00
Intereses Netos 2,718,000.00
Intereses Pagables 4,686,000.00
Impuesto -765,000.00

Utilidad/Perdida Neta -21,646,000.00

Dividendos -
Ingresos/Pérdidas Reteni-

das -21,646,000.00
BALANCE GENERAL

Total Activos Corrientes  67,516,000.00
Dinero y Equivalentes 56,240,000.00
Inventarios 2,330,000.00
Activos Fijos 91,246,000.00
Activos Totales 158,762,000.00
Total Pasivos

45,109,000.00

Pasivos Corrientes 33,201,000.00

Deuda a Largo Plazo 1,145,000.00
Patrimonio de los Accio-
nistas 113,653,000.00

FUENTE: THOMSON REUTERS 3000 XTRA REUTERS

30-Jun-07

30-Jun-09 30-Jun-08
LARES LARES LARES
10,227,633.00 4,846,940.00 6,500,198.00
11,195,058.00 5,302,199.00 6,925,041.00
23,517,472.00 14,148,356.00 14,654,636.00
6,411,894.00 2,836,539.00 1,954,475.00
729,003.00 1,563,972.00 1,467,818.00
1,763,148.00 1,912,285.00 -24,529.00
2,970,959.00 923,273.00 -
-187,402.00 - 93,210.00
-21,380,501.00 -9,547,687.00 -7,822,804.00
-9,410,325.00 -17,249,809.00 -7,822,805.00
5,566,132.00 19,557,502.00 4,858,714.00
190,345.00 9,794,940.00 2,895,409.00
78,037,701.00 89,952,932.00 33,915,827.00
83,603,833.00 109,510,434.00 38,774,541.00
46,999,622.00 75,898,767.00 2,178,180.00
20,540,626.00 36,748,442.00 1,841,641.00
12,707,029.00 38,027,877.00 -
36,604,211.00 30,906,603.00 36,598,324.00

30-Jun-06

LARES

1,169,545.00

1,718,015.00

4,621,273.00

436,617.00

1,463,894.00

430,730.00

35,322.00

-2,938,580.00

-2,938,580.00

12,726,652.00

12,164,446.00

14,083,600.00

26,810,252.00

3,864,797.00

3,646,979.00

22,945,455.00
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Hace dos anos, el déficit fiscal de Estados Unidos, alcanzé un valor
de 1.3 trillones de délares 0 9.2 por ciento del PIB. Este es el resulta-
do de ocho anos de guerras contra el terrorismo, grandes reducciones
de impuestos a la clase media, creacion de nuevos programas costo-
sos en el servicio social, mejoramiento de la atencion médica, pres-
cripcion de drogas costosas, entre otras cuentas.

Reducir el déficit, es la prioridad de la administracion del Presidente
Barack Obama; para lo que ha propuesto varios recortes y la finali-
zacion de muchos de los programas sociales y de defensa que La Ca-
sa Blanca lleva a cabo.

Existe una gran dificultad en desarrollar un recorte de gastos que no
afecte el desarrollo econdmico del pais, que después de la crisis
econdmica del 2008, tiene una alta tasa de desempleo, su tasa de
referencia de la Reserva Federa se encuentra en minimos histoéricos y
muchos sectores de la economia adn necesitan ayuda del Gobierno,
como la Banca y la produccion de automoviles.  Otra variable impor- . : : : : :
tante a tener en cuenta es que la deuda de los Estados Unidos esta 1990 A . A ‘ | 2010

llegando a su limite permitido por el Congreso $14.3 trillones. Este,
es el total de dinero que el Gobierno esta autorizado a prestar tanto

en el pais como en el exterior, para cubrir sus obligaciones, que incluyen, seguridad social, beneficios médicos, salarios militares, intereses
REUTERS =}

COMPORTAMIENTO GASTO PUBLICO DESDE 2000 HASTA 2010

de la deuda interna y externa y otros pagos. El Tesoro de los Estados Unidos, en su pagina principal, explica que el Limite de-
be ser incrementado por el Congreso, de no ser asi, el Gobierno debera suspender varios de sus pagos, incluyendo el pagos de intereses de
su deuda, por lo que por primera vez, Estados Unidos
entraria en default o cesacion de deuda. Adicionalmente,
el Tesoro de los Estados Unidos, asegura que ningln re-
corte al presupuesto, por mas alto que éste sea, permi-
tira mantener el limite de endeudamiento actual.

Entre las decisiones que El Presidente presenta en su
Presupuesto, esta congelar por cinco anos todos los gas-
tos discrecionales que no sean de seguridad nacional,
con lo que se ahorrara mas de $400 billones de délares
en los proximos diez anos; lo que comprende, congelar
los salarios de los trabajadores federales civiles por dos
anos, reducir en $78 billones el presupuesto para la de-
fensa para los préoximos cinco anos y reducir el nimero
de altos cargos del ejército y la marina, Generales y Almi-
rantes, a cien.

2009 2010

Otra cuenta importante es la eliminacion del subsidio a
los combustibles fosiles, como el carbon, el gas, el petro-

COMPORTAMIENTO TASA DE DESEMPLEO DESDE 2005

REUTERS 3 ||eo. Esta es una decision dificil de tomar, debido a que es
un ahorro para muchas companias del sector real, en momentos en que el pais necesita que las éstas estén en la capacidad de generar em-
pleo sostenible. La Administraciéon de Obama se justifica en la cumbre realizada en el 2009 del G-20, en la que sus miembros se comprome-

tieron a eliminar los subsidios a combustibles fosiles. quiere eliminar el programa de subsidio para los combustibles fosiles como el carbon, la
gasolinay el gas; y el gasto para la investigacion y desarrollo de nuevas tecnologias en éstos combustibles, incluyendo los combustibles de
hidrégeno.

FUENTE: Pagina principal Fondo Monetario Internacional, Departamento del Tesoro de Estados Unidos, La Casa Blanca oficina de Administracion y Presupuesto,
REUTERS B
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Después de varios periodos de bajo crecimiento, altas
tasas de desempleo y por sobre todo una alta probabili-
dad de incumpliento de pago de su deuda soberana o
entrar en default, el Fondo Monetario Internacional
FMIy el Banco Central de Europa BCE, decidieron otor-
gar un préstamo por 78 billones de euros, de los cua-
les, 52 billones seran otorgados por el BCE y 26 billo-
nes por el FMI.

A cambio, el pais se compromete a realizar un progra-
ma de reforma econdmica y social con el acompana-
miento del FMI, durante varios anos hasta alcanzar una
economia sostenible en el tiempo.

Este programa, se basa en tres estrategias basicas:
Restaurar la competitividad, asegurar la sostenibilidad

fiscalyestablecer nuevamente un sistema financiero 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
1990 2000 | 2010

competente.

CAMBIO PORCENTUAL DEL PIB DESDE 1996 ANO A ANO. REUTERS B

Para la primera prioridad, es importante que el pais
crezca en términos del Producto Interno Bruto PIB, para lo que el Gobierno, debera realizar algunos ajustes en sus cuentas, eliminar subsi-
dios, como los otorgados al sector de energia y reducir la participacion del Gobierno en la economia; asi mismo, disminuir la tasa de desem-
pleo, la mas alta en diez anos, realizando programas enfocados a crear nuevos empleos para jovenes.

Para fortalecer la politica fiscal o segunda estrategia,
el gobierno debera reducir su presupuesto en tres por
ciento del PIB para el ano 2013, y estabilizar su deu-
da interna y externa. La medidas a tomar, incluyen:
reducir los subsidios del Gobierno y administrar efi-
cientemente el Gasto Publico. Por dltimo Portugal
debera desarrollar un nuevo sistema fiscal en el que
debera cambiar la base de los impuestos.

La tercera prioridad del Programa, consiste en fortale-
cer y asegurar la estabilidad en el sector financiero.
Para esto, Portugal, debera tomar las siguientes me-
didas; incrementar el capital en el sector bancario,
fortalecer la regulacion y supervision y la introduccion
de un nuevo mecanismo que ayude a mantener la
solvencia en los Bancos.

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
1990 | 2000 | 2010

TASA DE DESEMPLEO DE PORTUGAL DESDE 1998. REUTERS

Fuente: Comunicado de prensa Dominique Strauss-Kahn Director Fondo Monetario Internacional Mayo 5 2011; THOMSON REUTERS 3000 XTRA
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MEDIA MOVIL DE 20 PERIODOS QUE INDICA LA TENDENCIA ALCISTA. CON UNA MEDIA MOVIL DE 5 PERIODOS

21/03/2011 - 06/05/2011 (GMT)
Price
usD

1,870
-1,860

-1,850
-1,840
-1,830
-1,820
-1,810
-1,800
-1,790

2
March 2011 April 2011

28 " 0 ' 18
March 2011 Apri 2011 | May 2011

COMPORTAMIENTO DIARIO DOLAR INDEX DESDE MARZO DE 2011 CON UNA MEDIA MOVIL DE | | COMPORTAMIENTO DEL DOLAR FRENTE AL PESO COLOMBIAN DESDE MARZO DE 2011
10 PERIODOS CON UNA MEDIA MOVIL DE 10 PERIODOS

Fuente: Reuters 300 XTRA. REUTERS E‘



