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RESUMEN

En este trabajo se presentan las diferentes herramientas, metodologias y analisis referente
a los elementos que interviene en la creacion de valor de una empresa, esto permitir que
los directivos y administradores puedan tomar las mejores decisiones financiera y
administrativa. El objetivo es seleccionar la mejor metodologia de valoracion para la
empresa Hidalgo e Hidalgo S.A. dedicada a la construccion y gestion de infraestructura
de ingenieria civil a nivel nacional, permitiendo de esta manera llegar al valor econémico
de la misma. Compuesto de cinco capitulos, en el cual el capitulo uno consta de los
antecedentes, trayectoria de laempresa, las diferentes actividades que ha realizado en los
ultimos afios, su participacion dentro del mercado nacional, su competencia y prestigio
de ser unade las empresas referentes en el sector. En el capitulo dos se pretende demostrar
el objetivo de la valoracion, los diferentes métodos existentes y su aplicacion en los
diferentes elementos y estructuras de una empresa. En el capitulo tres se justifica el
método de valoracion escogido y el méas idoneo que es el flujo de caja libre descontado
siendo la que mas se ajusta a las caracteristicas de la empresa. En el capitulo cuatro se
realizé un andlisis macroeconomico, sectorial de la empresa, ademas los diferentes
andlisis de los indicadores financieros del pais y un analisis interno de la empresa como
el mercado, sector, crecimiento, estrategias de los ultimos afios. Por ultimo en el capitulo
cinco se aplica y ejecuta el método seleccionado a la empresa Hidalgo e Hidalgo S.A.
identificando los posibles escenarios a través de una simulacién de Montecarlo, y
finalmente definiendo las conclusiones y recomendaciones para obtener una buena

estimacion del valor de la empresa Hidalgo e Hidalgo S.A.
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CAPITULO 1

1. INTRODUCCION
1.1 Antecedentes

Hidalgo e Hidalgo S.A. es una empresa Ecuatoriana constituida el 27 de marzo
de 1969, por el Ing. Julio Hidalgo Gonzales con un capital de 200,000 sucres y una
participacion mayoritaria.

Dedicada a la construccion y gestion de infraestructuras, principalmente en las
areas de viabilidad, puentes, hidroeléctricas, puertos y edificaciones.

Trabajo con grandes transaccionales en la cual tuvo que enfrentar grandes retos
y desafios técnicos, entre sus inicios obtuvo contratos con Petrolum Company para la
construccion de una carretera paralela al oleoducto en la impenetrable selva en la cual
tuvo que trasladar sus equipos, maquinarias y trabajadores en helicopteros.

Este desafio le permitio ganar experiencia y abrir nuevas oportunidades, trabajo
conjuntamente con la constructora William Brothers en la construccion de varios
proyectos de viabilidad, pozos petroleros como la de Lago Agrio, Coca, Shushufindi y
Aguarico. Esto le permiti6 a la compafiia ganar espacio en el mercado, el prestigio y la
reputacion ya que sus proyectos eran entregados antes del plazo establecido y con la
calidad que los caracteriza.

En 1972, seincluy6 ala empresa su hijo Juan Francisco Hidalgo Barahona como
socio y presidente, fortaleciendo de esta manera el liderazgo junto a Julio Hidalgo
Gonzales en calidad de gerente general, permitiendo de esta manera diversificar sus
acciones y obtener alta capacidad técnica.

A mediados de los setenta se efectuaron varios y grandes proyectos de
construccion e infraestructuras por todo el Ecuador, como el sistema de canales y represas
en la cuenca del rio Guayas, proyectos y construccion de viabilidad en Duran - Babahoyo,
Duran - Cochancay, Nobol - Empalme, Boliche-Puerto Inca, Yaguachi - Milagro, Duran
- El Triunfo, Ibarra — San Lorenzo, Pifo — Papallacta - Baeza, Cuenca — Molleturo -
Naranjal, Cuenca - Azogues, permitiendo de esta manera el progreso del Pais.

Hidalgo e Hidalgo S.A. mantiene la capacitacion de su personal, cumple con
estandares de seguridad, calidad y prevencion ambiental al momento de efectuar sus

proyectos.



M antiene niveles de endeudamiento bajos con lo cual le permitido a la empresa
mantener un nivel solvencia adecuado.

Es unade las empresas referentes en el sector de la construccion, ocupa el puesto
35 de las empresas mas rentables del Ecuador segun la revista EKos negocios con una
rentabilidad del 33.55% a la fecha.

1.2 Definicién del problema

La necesidad de saber cuanto realmente vale una empresa ayuda a los
administradores financieros y directivos a una mejor toma de decision, a la gestion y
administracion de los recursos que cuantifican los elementos del patrimonio, la
potencialidad y la actividad de la empresa, generando de estamanera futuros beneficios,
tanto para la empresa como para los accionistas.

Por tal razon, este trabajo se explica los diferentes analisis, herramientas,
metodologias y estructuras al momento de aplicar el método de valoracion idoneo parala
empresa Hidalgo e Hidalgo S.A.

Hidalgo e Hidalgo S.A. es una de las empresas con mayor prestigio dentro del
sector de la construccion, lo cual les ha permitido posicionarse y mantenerse en el
mercado abriendo de esta manera las posibilidades de crecimiento y el interés de futuros
inversionistas.

1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo general

Determinar el valor de la empresa Hidalgo e Hidalgo S.A. usando uno de los
métodos de valoracion de empresa.
1.3.2 Objetivos especificos

Conocer y comprender los diferentes métodos de valoracién asi como sus
componentes y estructuras en su aplicacion.

Realizar los diferentes andlisis sectoriales, macroecondmicos e internos de la
empresa.

Aplicar e interpretar el método idéneo de valoracion para la empresa y conocer
el valor de la empresa utilizando los recursos y analisis adecuados.

Sensibilizar el valor de la empresa por medio de la simulacién de M ontecarlo.



1.4 Justificacion

La valoracion de la empresa es uno de los elementos fundamentales al momento
de tomar decisiones a nivel financiero y gerencial, ya sea para futuras negociaciones,
inversiones, reestructuracion de capital, establecer politicas de dividendos, planificacion
estratégica entre otros.

Hidalgo e Hidalgo S.A. es una de las empresas que desde sus inicios mantiene
su fuente de inversién de activos, tecnologia, capacitacion, seguridad, permitiendo de
esta manera contribuir al desarrollo, creacion de valor y competitividad en el mercado
nacional.

Pero como la valoracion puede ayudar a los accionistas y directivos de la
empresa saber si las decisiones gque se han tomado realmente crea valor a la empresa, es
por eso que es necesario implementar un método de valoracion que se ajuste a las
caracteristicas y estructura de la empresa en la cual permita analizar e identificar el valor

economico Yy financiero.



CAPITULO 2

2. REVISION DE LITERATURA
2.1 Definiciones y conceptos de valoracion de empresa
2.1.1 Diferencia entre valor y precio: ¢Qué es valoracién de empresa?

Muchos confunden el valor de una empresa con su precio, pero ambos tienen un
concepto diferente que se debe tener en consideracion cuando se quiera valorar una
empresa.

El valor se lo puede definir como “Procedimientos mas o menos téCnicos
fundamentado en datos contrastables y objetivos” (Revello, 2004, p.12). Mientras que el
precio es simplemente la cantidad que acuerdan el vendedor con el comprador segun
Revello (2004) y Fernandez (2000).

También en la definicion de valor segin Fernandez (2000), el valor que le da el
vendedor a la empresa no necesariamente es el mismo valor que el comprador le da,
puesto que cada uno tiene diferentes perspectivas para valorar, dando mayor importancia
a ciertas variables segun los intereses del individuo o sociedad, al final el vendedor busca
el valor minimo a vender para obtener beneficio, y el comprador busca el valor maximo
que pueda o esta dispuesto a pagar, tratando de cubrir sus intereses.

Finalmente definidos estos conceptos, la valoracion de empresa segun Sanjurjo
y Reinoso (2003, p.76), es “el proceso de cuantificar los elementos, tanto intangible como
tangibles, que constituye el patrimonio de la empresa”.

Los elementos tangibles de una empresa son mas facil de cuantificar debido a
que posee distintas forma de medicion, y al final se obtiene un precio segin sus
caracteristicas.

Los elementos intangibles de una empresa son mas complicados de cuantificar,
porque no se posee las herramientas o conceptos necesarios para medir dichos elementos,
y esta cuantificacion se basa més en criterios de diferentes grupos de personas.

2.1.2 ¢Para qué sirve la valoracion?

La valoracion tiene diferentes propdsitos, segun la situacion o acciones que
quieran tomar los duefios de la empresa, los accionistas o inversionistas. Entre estas
situaciones Fernandez (2000), menciona 8 escenarios para identificar la utilidad de una

valoracion:



1.- En operaciones de compra y venta: Para el comprador (precio maximo a
pagar), para el vendedor (precio minimo a vender).

2.- Valoraciones de empresas cotizadas en bolsa: La valoracion como un método
de comparacion de accion en el mercado para tomar la decision de vender, comprar o
mantener las acciones. Otro uso es para definir en qué valores concentrar la cartera del
inversionista. Y también se puede usar varias valoraciones para comparar dos 0 mas
empresas.

3.- Salidas a bolsa: La valoracion como modo de justificar el precio de las
acciones que se cotizan en la bolsa de valores.

4.- Herencia y testamento: la valoracion como herramienta para comparar el
valor de las acciones con los bienes heredados o recibidos.

5.- Sistema de remuneracion basado en creacion de valor: La valoracion sirve
para cuantificar la creacion de valor atribuible a los directivos que se evalla.

6.- Identificacion de los impulsores de valor (value drivers): La valoracion como
medio para identificar las fuentes de creacion y destruccién de valor.

7.- Decisiones estratégicas sobre la continuidad de la empresa: La valoracion
para toma de decisiones de los administradores y altos directivos, ejemplo seguir en el
negocio, vender, fusionarse, expandirse, crecer 0 comprar otras empresas.

8.- Planificacion estratégica: La valoracion puede servir para identificar cuéles
son las lineas de productos, en qué lugar y a quien se debe mantener, potenciar o
abandonar. También sirve para establecer las mejores politicas y estrategias que generen
valor a la empresa y cuales no se deben mantener por ser destructores de valor.

2.2 Métodos de valoracion de empresa

Existen varios métodos para valorar una empresay algunos autores los califican
de formas diferentes, pero al final se mencionan los mismos métodos, segin sus
necesidades, criterios o datos disponibles.

Para clasificar los métodos de valoracion de empresa usaremos los criterios de
los siguientes autores Fernandez (2000), Jaramillo (2010) y Damodaran (2002),

clasificando los métodos segun la tabla 2.1, que se presenta a continuacion:



Cuadro 2.1 Clasificacion de los métodos de valoracion de empresa

Principales métodos de valoracion de

M étodos de valoracion de empresa

empresa

e Valor contable

e \alor contable ajustado
Balance e Valor de liquidacién

e Valor substancial

e Valor de mercado

e  Mdltiplos

e PER
Cuentas de resultados e VENTAS

e P/EBITDA

e Otros multiplos

e Clasico

e Union de expertos
Mixtos (goodwill) e Contables europeos
e Renta abreviada

e Otros

e  Free cash flow

e Cash flow acciones
Descuento de flujos e Dividendo

e Capital cash flow

e APV (Valor Presente Ajustado)

e EVA (Economic Value Added)

e Beneficio econ6mico

e Cash Value Added

e CFROI(Cash Flow Return On Investment)

Creacion de valor

e Black y Scholes

e Opcion de invertir
OPCIONES e Ampliar el proyecto
e Aplazar la inversién

e Usos alternativos

Fuente: Fernandez (2000), Jaramillo (2010) y Damodaran (2002)



En este trabajo solo se describirdn los métodos por balance, los métodos por
cuentas de resultados més frecuentes como multiplo de PER, por Dividendos y por
Ventas; métodos por Opciones y los métodos de Descuento de Flujos.

2.2.1 Método de balance

Es un método tradicional basado en el valor de su patrimonio neto, donde la
informacién es obtenida de los balances (Fernandez, 2000). Segin Ross (2012) en su libro
Finanzas Corporativa, la informacidén que se proporciona con este método es estética,
debido a que los balances s6lo son una fotografia de la situacion financiera de laempresa,
aunque proporcionan informacion Gtil para diferentes sujetos.

Ejemplo, un banco puede utilizar los balances para obtener informacion de la
liquidez contable y capital de trabajo, un proveedor utiliza los balances para saber si sus
clientes tiene capacidad de pago y larotacion de cuentas por pagar para saber la prontitud
de pago, los administradores utilizan la informacién para latoma de decisiones de cuantos
activos posee, su liquidez y sus cuentas por pagar.

La desventaja de este método es que no considera situaciones dindmicas o
evoluciones futuras de la empresa (Fernandez, 2000), por ejemplo, valor del dinero en el
tiempo, la situacion sectorial, la calidad de sus servicios, imagen, la organizacion,
estrategias, entre otros factores externos como internos.

Valor contable
El valor contable también conocido como valor en libro o patrimonio neto es

solo la diferencia entre activo y pasivo exigible de una empresa.

PATRIMONIO NETO = ACTIVO TOTAL — PASIVO EXIGIBLE

El defecto de esta metodologia es que no toma en cuenta criterios mas amplios
que el mercado considera, por consiguiente el valor contable no sera igual al valor del
mercado (Fernandez, 2000).

Ejemplo 2.1: La empresa ABC tiene en caja $400, una cuenta por cobrar de $260
y activos segun libros de $620, sus cuentas por pagar a proveedores $220, deudas con el

banco $400 y su patrimonio neto es “?”.



Cuadro 2.2 Empresa ABC — Balance General.

ACTIVO PASIVO
CAJA GENERAL $400 | PROVEEDORES $220
CTAS X COBRAR $260 | DEUDA BANCARIA $400
ACTIVOS FIJOS $620 | PATRIMONIO $660
TOTAL DE ACTIVO $1280 | TOTAL PATR + PAS $1280

Fuente: Elaboracion Propia

Valor contable ajustado
Este método es simplemente ajustar los valores en libro de los activos y pasivos,

a los valores del mercado, obteniendo como resultado un patrimonio neto ajustado.

PATRIMONIO NETO AJUSTADO = ACTIVO AJUSTADO - PASIVO AJUSTADO

Algunos ajustes segun consideraciones del mercado pueden ser: las
depreciaciones de inventarios, cambio de la tasa de interés de los bancos, las cuentas
incobrables de una empresa, la plusvalia que adquieren algunos activos, estos valores lo
puede sacar un perito o el precio que el mercado ofrece por tales activos.

Ejemplo 2.2: considerando los datos del ejemplo 2.1 las cuentas incobrables de
la empresa son de $60 los activos fijos de las empresas segun un perito tiene un valor de
$800, los pasivos de laempresa se mantiene en el mismo precio el nuevo patrimonio neto
ajustado sera “?”.

Cuadro 2.3 Empresa ABC — Balance General Ajustado

ACTIVO PASIVO
CAJA GENERAL $400 | PROVEEDORES $220
CTAS X COBRAR $200 | DEUDA BANCARIA $400
ACTIVOS FIOS $800 [ PATRIMONIO $780
TOTAL DE ACTIVO $1400 | TOTAL PATR + PAS $1400

Fuente: Elaboracion Propia

Valor de liquidacion

Fernandez (2000), Sanjurjo y Reinoso (2003) definen que el valor de liquidacion
es simplemente el valor que se vendera una empresa después de vender sus activos y
pagar sus pasivos, méas los gastos de liquidacion que se presente como indemnizaciones,

gastos fiscales, y otros gastos propios de la liquidacion.



Por tal razén, el valor de la empresa por liquidar, es menor que una empresa en
continuidad. Se toman en cuentas los valores del mercado, restando del patrimonio neto
ajustado, los gastos de liquidacion.

Valor substancial

Estos valores representan, segin Fernandez (2000, p. 27), “la inversion que
deberia efectuarse para constituir una empresa en idénticas condiciones a la que se esta
valorando. También se lo puede definir como el valor de reposicion de los activos”.

Fernandez (2000, pp. 28-29) describe tres clases de valor substancial:

e Valor substancial bruto: es el valor del activo a precio del mercado.
e Valor substancial neto: es el patrimonio neto ajustado.
e Valor substancial bruto reducido: es reducido porque solo considera el
valor de la deuda sin coste.
2.2.2 Métodos basados en las cuentas de resultados

Este método no se basa en el balance general, sino en las cuentas de resultados
de la empresa. Tratando de valorar la empresa a través de la magnitud de sus beneficios.
(Fernandez, 2000)

En el caso de empresa que no cotizan en la bolsa de valores, debe considerar
multiplos similares a la empresa que se esta valorando; por tal razon, segin Damodaran
(2002, p. 454), se debe considerar “los compradores del patrimonio o de la firma prefiere
un multiplo bajo a uno alto; estos multiplos se ven afectados por el crecimiento potencial
y el riesgo del negocio que se esta adquiriendo”.

Valor de los beneficios - PER

Este método es simplemente la multiplicacion entre los beneficios anuales por

accion y el coeficiente PER (Price earnings ratio) de la empresa o de una similar si esta

no cotiza en la bolsa. La formula es la siguiente:

VALOR DE LAS ACCIONES =PER x BENEFICIOS

El PER (Price earnings ratio) de una accion indica el maltiplo del beneficio por
accion que se paga en la bolsa. (Fernandez, 2000)

Ejemplo 2.3. Considerando el PER del Banco Santander S.A, calcular el valor
de las acciones de una entidad financiera similar Banco XYZ S.A, cuyos beneficios

anuales fueron 0.86 y 0.8 en los afios 2008 y 2009 respectivamente.



)

lHlustracién 2.1 PER-Banco Santander S.A.

&S d PER del Banco Santander, S.A.
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Fuente: Banco Santander S.A.

Valor de las acciones del Banco XYZ S.A
Valor de las acciones,y,g = 5,53 X 0,86 = 4,76

Valor de las acciones,,,, = 11,05 X 0,8 = 8,84

Valor de los dividendos

“Los dividendos son beneficios que obtiene un accionista y constituye en la
mayoria de los casos, el inico flujo periddico que reciben las acciones” (Fernandez, 2000,
p.31).

Segun este método, el valor de la accion sera igual al valor actual de los
dividendos considerando perpetuidad y si los dividendos son constante o tiende a crecer

utilizando las siguientes formulas:

VALOR DE LA ACCIONconstante = DIVIDENDO POR ACCION / RENTABALIDAD EXIGIDA A
LA ACCION

VALOR DE LA ACCIONperpeTUIDAD = DIVIDENDO POR ACCION DEL PROXIMO ANO /
(RENTABALIDAD EXIGIDA A LA ACCION —CRECIMIENTO ANUAL CONSTANTE)
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Mudltiplos de las ventas
Es simplemente utilizar las ventas de la empresa para obtener un valor,
obteniendo un ratio del precio sobre ventas, que segin Fernandez (2000) se puede

descomponer en dos ratios:

PRECIO/VENTAS = (PRECIO/BENEFICIO) x (BENEFICIOS/VENTAS)

Donde el ratio (Precio/Beneficio) es el PER de la empresa, y el ratio
(Beneficios/Ventas) se lo conoce como rentabilidad sobre ventas.

2.2.3 Métodos basados en el descuento de flujos de fondos

Estos métodos utilizan estimaciones de flujos de efectivos (cash flows), que se
generard en el futuro, y para determinar el valor de la empresa, los flujos de efectivos
seran descontados a una tasa apropiada, que represente el riesgo de los flujos estimados.
(Fernéandez, 2000)

Los metodos de descuento de flujos de fondos deben tener informacion detallada
y cuidadosa para estimar los flujos de cada periodo, debido a la existencia de factores
internos como externos que podrian cambiar dichos flujos, por tal motivo son
considerados métodos dinamicos.

Como menciona Fernandez (2000), los flujos de efectivos deben ser descontados
con una tasa apropiada y para determinar dicha tasa se debe considerar lo siguiente: el
riesgo, la volatilidad histérica y en la préactica la tasa de descuento minima establecida
por los interesados en valorar la empresa.

Método general y variante de flujos de fondos mas utilizados para valorar una
empresa

Los distintos métodos que menciona Fernandez (2000) parten de la expresion
general de flujos de fondos traidos a valor presente, expresion que también es utilizada
por Damodaran (2002):

D
V:
1+ k)t
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Esta expresion se puede expresar también de la siguiente forma,

CF CF, CF, (CF, +VR,)
1+K (14+k)" (1+K) (1+k)

CFi = flujo de fondo generado por la empresa en el periodo i.
VRn = valor residual de la empresa en el afio n.

K = tasa de descuento de los flujos futuros a partir de ese periodo.

Si se considera flujos futuros indefinidos a partir del afio n segin Fernandez
(2000), se debe suponer crecimientos constante (g) de los flujos futuros, y un valor
residual en el aflo n aplicado la siguiente formula, VR, = CFn(1+g)/(k-g)

Fernandez (2000) menciona y explica cuatros variantes de flujos de fondos: flujo
de fondo disponible para la deuda (CFd), flujo de fondo libre (FCF), flujo de fondos
disponible para los accionistas (CFac) y capital cash flow (CCF).

Flujo de fondos disponible para la deuda (CFd)

Estos son flujos de fondos basados en la deuda que posee una empresa, sumando

los intereses mas la devolucion del valor principal de la deuda, los flujos son descontados

a través de una tasa exigida a la deuda (kd) o costo de la deuda. (Fernandez, 2000)

CF, = INTERESES(i) + VD, i=Dxkd

En el caso de que la empresa no devuelva deuda, sino que aumenta su deuda la
formula sera: CFd =1-AD
Flujo de fondos libre (FCF)

Se define como los flujos de fondos operativos, sin tener en cuenta el
endeudamiento o deuda financiera, después de impuestos.

En otras palabras, es el dinero que resulta después de haber cubierto las
necesidades de reinversion en activos fijos, y en necesidades operativas de fondos,
suponiendo que no existe deuday por lo tanto no hay carga financiera. (Fernandez, 2000)

Estos flujos no pueden ser tomado directamente de la contabilidad de laempresa,

debido a que los flujos deben ser de caja, es decir dinero que entray dinero que sale de
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las operaciones de la empresa, pero se puede ajustar estos valores contable con el criterio
ante mencionado.

Aparte para armar estos los flujos de fondos libres futuros, se debe realizar una
prevision de dinero que entre o salga en cada periodo, segin Fernandez (2000), trata
basicamente de elaborar presupuestos de tesoreria, dado que son flujos con una distancia
de tiempo grande.

Los componentes de un flujo de fondos libre se lo pueden obtener del balance
de resultado a partir de los beneficios antes de interés e impuesto (BAIT), restando los
impuesto calculado a partir del BAIT, sumando las amortizaciones por no representar un
pago, sino un apunte contable, y restando los importes de dineros para nuevos activos
fijos y nuevas necesidades operativas (NOF).

Ejemplo 1.3 Determinar el flujo de caja a partir del Estado de Resultado de la

empresa ABC que se presenta en la tabla 2.4.

Cuadro 2.4 Estado de resultado la empresa ABC

ESTADOS DE RESULTADO EMPRESA ABC

VENTAS 10000
- COSTO DE VENTA - 3400
- GASTOS GENRALES - 200
- AMORTIZACIONES - 100
BENEFICIO ANTE DE INTERES E IMPUESTO - BAIT 6300
- PAGO DE INTERES - 400
BENEFICIO ANTE DE IMPUESTO — BAT 5900
- IMPUESTO (22%) -1298
BENEFICIO NETO 4602
- DIVIDENDO -800
BENEFICIOS RETENIDOS 3802

Fuente: Elaboracion Propia
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Cuadro 2.5 Flujo de Fondo Libre Empresa ABC

BENEFICIO ANTE DE INTERES E IMPUESTO —BAIT 6300
- IMPUESTO SOBRE EL BAIT (22%) -1386
BENEFICIO NETO DE LA EMPRESA SIN DEUDA 4914
+ AMORTIZACION +100
- INCREMENTO DE ACTIVO FIJO - 80
- INCREMENTO DEL NOF - 24
FLUJO DE FONDO LIBRE 4910

Fuente: Elaboracién Propia

Para descontar los flujos de fondos se utiliza una tasa de descuento Costo Promedio
Ponderado de Capital (WACC):

WACC = (;) Kp + (g) Kd(1—Tc)

P/V = Nivel del patrimonio sobre los activos.
D/V = Nivel de deuda financiera.

Kp = Tasa de rendimientos para los accionista.
Kd = tasa exigida a la deuda.

Tc = Tasa de impuestos.

En el caso de empresas que no tenga deuda financieras, es decir que no pagan
intereses el WACC seréa igual al Kp.
El Kp no se encuentra definido se lo puede calcular utilizando la metodologia de

M odelo de Valoracion de Precio de Activos Financieros (CAPM):

Kp = Rf + B(PRM)
Rf = La tasa libre de riesgo.
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B = Beta apalancado de la empresa.

PRM = Prima por riesgo de mercado.
Flujo de fondos disponible para accionista (CFac)

Seguin Fernandez (2000), los flujos de fondos para accionista podria ser igual a
los flujos de fondos libre, en el caso de no existir deuda, pero si la empresa posee deuda,
los flujos se calcularan a partir de los flujos de fondos libres, restando el pago principal y

los intereses de la deuda y sumandos las aportaciones de nueva deuda.

CFac = FCF — (INTERESES PAGADOS * (1-T)) - PAGO PRINCIPAL + NUEVA DEUDA

Al utilizar flujos de fondos para accionista se esta valorando las acciones de la
empresa (E), por tal razon la tasa de descuento apropiada para estos flujos es la tasa de
retorno exigida por los accionistas (Kp), y finalmente si se requiere obtener el valor de la
empresa en su totalidad, se debe sumar el valor de las acciones (E) y los valores de la
deuda existente (D). (Fernandez, 2000)

Capital cash flow
Es simplemente la suma de los flujos de fondo para los proveedores y los flujos

de fondos para los accionistas.

CCF =CFac + CKd

2.2.4 Opciones reales

Las opciones reales toman en consideracion situaciones futuras segiin Fernandez
(2008), Del Carpio (2004) y Rodriguez (2001), que ayudan a las herramientas
tradicionales como los flujos de efectivos descontados, que no consideran ciertos
escenarios para una buena planificacion estratégica.

Los tipos de opciones reales segin Rodriguez (2001) son los siguientes:

e Opciones de espera para invertir

e Opciones de expansion

e Opciones de flexibilidad

e Opciones de abandonar

e Opciones de aprendizaje
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Todas estas opciones dependeran del plan estratégico de la empresa que se esta
evaluando y segun el escenario que desee evaluar tendrd resultado o prondsticos
diferentes, para la toma de decisiones.

2.3 ¢ Cuél es el mejor método?

Para comparar los métodos, se debe tener en cuenta algunos criterios y
caracteristicas de cada uno, adicionalmente se considera el tipo y la etapa donde se
encuentra laempresa, y también el motivo por la cual se esta valorando (vender acciones,
vender la empresa, informacion publica, tomas de decisiones estratégicas, entre otros).

En la siguiente tabla 2.6 se realiza un resumen de tres métodos de valoracién de
empresa: valor contable, método multiplos y metodo de flujo de fondos, sus definiciones

y principales ventajas y desventajas.

Cuadro 2.6 Cuadro comparativo - métodos de valoracion de empresa
COMPARACION DE ALGUNOS METODOS DE VALORACION DE

EMPRESA

VALOR CONTABLE

Definicion.-  Valor en
libros de los activos y
pasivos de una empresa.

Ventaja.- Informacion
disponible, los activos
representa el valor de la
empresa para  generar
ingresos.

Desventaja.- No tiene en
cuenta los ingresos
potenciales de los activos.
No tiene en cuenta el
futuro, ni el riesgo de la
empresa.

MULTIPLOS

Definicion.- Método que
se alimenta de informacién
del estado de resultado y
multiplos propios o de la
industria.

Ventaja.- Se puede utilizar
informacion propia o de
una empresa similar.

Desventaja.- No tiene en
cuenta el futuro, ni el
riesgo de la empresa.

Los mdltiplos utilizados
dependen del criterio del
evaluador.

FLUJO DE FONDOS

Definicion.- Determina el
valor de laempresaa través

de los flujos de cajas
futuros.

Ventaja.- Considera el
futuro.

Contiene el ahorro de
impuesto debido a los
gasto de interés de la
deuda.

Desventaja.-

Determinacion correcta de
la tasa de descuento.

Fuente: Pricer y Johnson (1997) Fernandez (2000) y Damodaran (2002)

Segun el criterio de Fernandez (2000), es el uso de los flujos de fondos porque
al final el precio de una accion se vera afectada por los flujos futuras que tenga la empresa,
criterio compartido con algunos autores como Damodaran (2002).
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CAPITULO 3

3. METODOLOGIA

En los ultimos anos el Ecuador ha sido participe de grandes cambios
econoémicos, politicos y sociales, lo cual ha ido marcando el futuro de nuestro pais, en lo
que concierne al sector de la construccion es el que mas crecimiento ha tenido debido a
las grandes infraestructuras tanto inmobiliarias como viales que ha venido realizando
tanto el sector publico como privado.

En la metodologia de H e H constructores se tomaran como punto de partida el
analisis macroeconomico ciertas variables que afecten al desempefio de la compaiiia tanto
de corto como de largo plazo, con el fin de lograr obtener un desempefio de la misma.

Por otra parte se realizaran los respectivos analisis del sector como la
competencia, politicas, normas entre otra variables con lo cual nos permitan obtener las
ventajas y desventajas que mantiene la compafiia a lo largo de su funcionamiento.

3.1 Justificacion del método de valoracion seleccionado

El método que utilizaremos para la valoracion de H e H constructores sera de
flujo de caja libre descontado que es el mas utilizado por las compafias y el que méas
aceptacion tiene debido a su incorporacion de variables econémicas que nos permitiran
enfatizar nuestro resultado.

Ademas este método es mucho mas viable al momento de realizar la valoracion
de la compafiia porque nos permite obtener la correcta utilizacion de los recursos futuros,
incorpora el riesgo como un factor en la valoracién, toma en cuenta el valor del dinero en
el tiempo.

Se considera el valor de los beneficios antes de interés e impuestos (BAIT) para
determinar el flujo de efectivo, pero debido a que la empresa Hidalgo e Hidalgo S.A. no
posee deuda que paga intereses, esto no es necesario y los flujos se calculan a partir de
la utilidad del ejercicio, y se descuentaa una tasa WACC que sera igual al Kp exigida por
los accionista debido a que no posee deuda financiera.

La valoracion no se toma en funcion de las utilidades por lo que hay que restar

la inversion de los activos y las necesidades operacionales de fondos para poder obtener
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el resultado mas real a los rendimientos de sus activos periodo a periodo lo cual permitira
al accionista o interesado saber el mejor momento para una toma de decisiones.
3.2 Descripcion del modelo de valoracion seleccionado

El modelo escogido es el de flujos de fondos libres para determinar en cuanto estaria
valorada la compafiia, saber como se encuentra las politicas de dividendos y de ser lo posible
nos permite cambiar ciertas perspectivas de negociacion a largo plazo, ademas cumple con el
objetivo de como la compafiia ha utilizado sus activos financieros, como han sido sus
rendimientos y como mantiene el pago de los accionistas y deudas, luego de descontar la
inversion en los activos fijos y las necesidades operacionales de fondos.

Basicamente es el método que mas se ajusta a las necesidades de la compafiia ya
que utiliza el concepto valor del dinero en el tiempo, y para saber el valor real es necesario
descontar los flujos de efectivos de la empresa es decir traerlo a valor presente, para ello se
debe utilizar la tasa de descuento con una prima de riesgo adecuada en dichos flujos.

1. Anédlisis de datos historico

Primero analizaremos datos historicos macros y definir cuanto afectan las
variables macroecondémicas a los rendimientos de la constructora Hidalgo e Hidalgo S.A.
para tomarlas en consideracion cuando se realice las estimaciones de flujos de cajas, y
después se realizard el andlisis interno de la compafiia.

Para comprender como ha sido el comportamiento y rendimiento de la
compafiia en el trascurso de afios anteriores, tomaremos como referencia los estados
financieros de los cinco ultimos afios, para asi poder ir corrigiendo y actualizando ciertos
datos que no han sido relevantes en ese determinado momento y poder evaluar las
proyecciones futuras de la compafia, datos como el rendimiento histérico sobre la
inversion, la liquidez, la estructuracion financieros, etc.

2. Andlisis de los ratios financieros historicos

Se analizaran algunos de los ratios financieros de la compaiiia de tal manera que
nos permita obtener una clara perspectiva de los rendimientos financiero, solvencia
economica, y situacion global de la compaiiia en cuanto a sus estados financieros.

Entre algunos de los ratios financieros que analizaremos se lo presentamos a

continuacion:

UTILIDAD NETA
CAPITAL O PATRIMONIO

%

RENDIMIENTO SOBRE EL PATRIMONIO =
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Nos permite saber como se encuentra el rendimiento de la compafiia respecto a

Sus recursos propios o0 de terceros como por ejemplo los accionistas.

UTILIDAD NETA
RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION = =%
ACTIVO TOTAL

Nos permitira evaluar el rendimiento y administracion de los activos invertidos

en la compafiia con la obtencién de la utilidad generada por los mismos.

UTILIDAD NETA
VENTAS NETAS

MARGEN NETO DE UTILIDAD =

Nos permite evaluar el nivel o margen de ganancia que se obtiene luego de
descontar los gastos e impuestos, entre mas grande es este margen mejor serd para la
compafia.

3. Proyeccion de los estados financieros

Para obtener una correcta gestion se debe proyectar para los proximos cinco afos
los estados financieros, como el estado de resultado y los flujos de caja libre de la
compafia.

4. La tasade descuento

Se descontaran los flujos de efectivo aplicando la tasa de descuento WACC mas
idoneo al proyecto, considerando ciertas condiciones como la tasa de rentabilidad exigida
por los inversionistas (Kp) y la tasa exigida por la deuda (Kd).

El Kp se la calcula con el modelo de valoracion de activos o también llamado
(CAPM), la cual involucra variables como el rendimiento de un activo libre de riesgo
(Rf), el beta que es la cantidad de riesgo con respecto al entorno o mercado (B), la prima
por riesgo de mercado (PRM) y aumentando la variacion de la inflaciéon entre Ecuador y
Estados Unidos (Al), debido a que estamos considerando tasas nominales de USA, con
esto refleja las expectativas inflacionaria de USA, pero es necesario la expectativas

inflacionaria del Ecuador .

Kp = Rf + B(PRM) + Al

El Kd es la tasa de descuento que la entidad financiera exige a la compafiia,

debido a que no se posee deuda financiera es considerado el Kp como la tasa WACC de
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la empresa. Por la razon de que la empresa solo tiene deudas con los proveedores y sus

activos no corrientes son anticipos de los clientes para proyectos futuros.

5. El valor residual

Valor atribuido al negocio desde el ultimo periodo de proyeccion.

_FC,x(1+g)
- s

VR

6. Valor presente neto

Realizando la suma de todos los flujos proyectados y utilizando la tasa de
descuento adecuada obtendremos el valor de la compafiia.

Para su calculo se necesita proyectar el estado de resultado, el balance general y
el flujo de caja libre.
3.3 FUENTES DE INFORMACION

Las fuentes informacién para la valoracion de la compafiia Hidalgo e Hidalgo
S.A. constructores se la obtendrd a partir de gestiones financieras ya efectuadas
anteriormente que se la pueden encontrar en la Superintendencia de Compafiias. En la
cual podemos encontrar varios estados financieros de periodos anteriores, ademas cuenta

con un analisis de los ratios financieros més relevantes para la empresa.

Para determinar la tasa de descuento utilizaremos fuentes de informacién de las

paginas web, en las cuales muestren la prima de riesgo, la tasa libre de riesgo y betas
referenciales.

Para el andlisis externo se utilizara la informacion mediante las fuentes de las
paginas web del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC), de la Camara de
Industria de la Construccion (CAMICOM), el Banco Central del Ecuador (BCE),
informes de The Economist entre otros medios de informacion tanto industriales como

econémicos.
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CAPITULO 4

4. ANALISIS DE LA CONSTRUTORA HIDALGO E HIDALGO S.A.
4.1 Anélisis externo

Un andlisis externo de la economia ecuatoriana, muestra que en los Gltimos afios
el crecimiento econdmico del Ecuador ha ido desacelerando progresivamente, pero que a
pesar de la crisis mundial y la baja del precio del petroleo, Ecuador mantiene una tasa de
crecimiento mayor a las tasas promedio a nivel Sudamericano, Latinoamericano y
Mundial, la tasa de crecimiento 3.8% para el 20141

La moneda nacional es otro tema que se debe considerar, Ecuador debido a la
crisis de 1999, adopto el dolar como moneda nacional, y que en los ultimos afios se ha
venido apreciando.

El délar dificulta al Ecuador cuando se debe competir con otros paises de nuestra

region, debido a que paises vecinos pueden usar politicas monetarias, devaluando su
moneda y obtener precios mas bajo en sus productos.

1 Informacién Banco Mundial
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llustracién 4.2 Correlacion del Brent Europay el US indice Délar
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Fuente: Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo - OPEP

El precio del petrdleo en el dltimo afio ha venido cayendo ilustracion 4.3y el
dolar ha venido apreciandose, influyendo en nuestra balanza comercial negativamente,
debido a que el petroleo es una fuente principal de ingresos para el Ecuador, y la

apreciacion del dolar quita competitividad en los precios de los productos ecuatorianos.

llustracion 4.3 Evolucion del precio del petroleo en ddlares por Barril Brent

EVOLUCION DEL PRECIO DEL PETROLEO 144,49 160
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Fuente: Bloomberg Business
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4.1.1 contexto macro

La tasa de crecimiento de los afios 2012, 2013 y 2014 en el Ecuador alcanzé el
5.2%, 4.6%Y el 3.8%?2, respectivamente y los prondstico para este afio 2015 podrian caer
al 1.9% segun datos del Banco Mundial, pero el Fondo Monetario Internacional
pronostica poca variacion en la tasa de crecimiento.

A continuacion se muestra las tasas de crecimiento en Ecuador y sus prondsticos
para los afios 2015, 2016 y 2017, comparandolos con las tasas de crecimiento mundial,
latinoamericano y sudamericano. Como resultado tenemos una caida en este afio por
debajo al crecimiento mundial, pero se espera que este panorama cambie para los afios
2016y 2017.

llustracion 4.4 Crecimiento Econdémico Mundial, Sudamérica, Latinoamérica y
Ecuador

Real GDP Growth (%)
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Fuente: Banco Mundial

Si se compara al Ecuador con paises vecinos, podemos decir que su tasa de
crecimiento a pesar de no tener moneda propia, bajando la competitividad de sus
productos, y a la baja del petrdleo, se ha mantenido a niveles promedio a los paises

Vecinos.

2 Informacion Banco Mundial
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llustracién 4.5 Crecimientos Econdémicos de Ecuador y paises vecinos

Real GDP Growth (%)
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Fuente: Banco Mundial

4.1.2 politicas econémicas efectuadas por el gobierno

Para mejorar la economia ecuatoriana en los Gltimos afios el gobierno ha
implementado politicas econdmicas, que estén acordes a su plan estratégico para erradicar
la pobreza, transformacion de la matriz productiva, y pasar a ser un exportador no solo
de materia prima sino también de conocimiento.

Para lograr estos objetivos el gobierno del Ecuador tiene una politica con
respecto a los gastos y la inversion puablica que han aumentado desde un 21% del PIB en
el 2006, al 44% en el 20132, Las inversiones que el gobierno ecuatoriano ha tomado en
consideracion para generar mas trabajo y dinamizar la economia, se encuentran en los
sectores sociales (educacion, salud), formacion de talento humano, y los proyectos de
infraestructura energética y transporte.

Sin embargo mientras estos proyectos se cristalizan, el gobierno ecuatoriano adn
debe enfrentar el desafio de administrar una economia dolarizada, altamente dependiente
de las exportaciones de materia prima especialmente del petroleo, chocando en el
mercado internacional, para evitar la salida del délar.

Como se ha mencionado la caida del precio del petroleo y la apreciacion del

dolar implica negativamente en el desempefio del sector externo de la economia

3 Datos del Fondo Monetario Internacional - FMI
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ecuatoriana, especificamente en un menor ingreso del dolar al Ecuador, y
consecuentemente en la reduccion de la liquidez necesaria para la inversion, tanto publica
como privada.
Para enfrentar estos problemas econémicos externos, el gobierno del Ecuador ha
implementado decisiones a corto plazo para sostener su economia, estas son:
- Incentivo tributario para la produccion y la inversion.
- Devolucién automatica de aranceles y financiamientos de
exportaciones.
- Apoyo de programa de sustitucion de importaciones.
- Plan de impulso a la vivienda.
- Regulaciones prudenciales para seguros.
- Plan de lucha contra el contrabando y la especulacion.
- Priorizacién del gasto publico.
- Salvaguardias de la balanza de pago.
4.1.3 El sector de la construccion parte de la economia ecuatoriana.
En este capitulo verificaremos la influencia del sector de la construccion, con
algunas variables econdmicas.
1. POBLACION ECONOMICAMENTE ACTIVA -PEA
El sector de la construccion es uno de los principales motores para el desarrollo
economico y social del pais, debido a que demanda una significativa cantidad de mano

de obra y se relaciona con multiplo sectores de la economia.
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Cuadro 4.7 Composicion de la poblacién con empleo porrama de actividad a nivel
urbano, marzo 2008- 2015 (En porcentaje respecto al total de ocupados)

mar-(8 mar-11 mar-15
Comercio 26,5% 259% 2313%
Manufactura {incluida refinacion de petrileo) 12,7% 13.4% 13,04%
Ensefianza y Servicios sociales y de salud 9.5% 10,7% 891%
Agricultura, ganaderia, caza v silvicultura y pesca 8.0% 6, 7% 8.67%
Construccion 6.8% 7.1% 8,35%
Transporte 5.9% 6. 7% T7.67%
Alojamiento y servicios de comida 7.0% 6,1% 7.45%
Actividades profesionales, técnicas v administrativas 5.1% 4 8% 6.,06%
;\Dc{l:rit;;n;sbtirii;x::;?isubllca, defensa; planes de seguridad 4.8% 4.6% 4.88%
Otros servicios 5.5% 5.6% 4 77%
Servicio doméstico 3.9% 3,9% 3,14%
Actividades de servicios financieros 1.2% 1.2% 1.31%
Correo y Comunicaciones 1,8% 2.2% 1,26%
Petrileo v minas 0,5% 0.4% 0,69%
Suministro de electricidad y agua 0,7% 0, 7% 0.67%

Fuente: Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo — Elaborada por INEC

En latabla 4.7 se puede verificar el porcentaje de la poblacion econémicamente
activa (PEA) por actividades a nivel urbano, en la que se evidencia un porcentaje
representativo del 8.35% para el sector de la construccion en el 2015 del total del PEA,
ubicandose en el cuarto lugar de actividades que genera empleo en el Ecuador en el sector
urbano.

Esta industria se conforma de dos actividades principales:

e Construccion de obras de infraestructura basica, vial y edificacion publica.

e Sector inmobiliario, construccion de vivienda y edificaciones

La participacion de numero de afiliados en la construccion en el 2013 llego al
4.7%, y en el 2014 fue del 4%.

2. PRODUCTO INTERNO BRUTO -PIB

El nivel porcentual de crecimiento del PIB como se ha mencionado en los
capitulos anteriores hay ido cayendo, debido a factores externos que le quita competitiva
al Ecuador con paises vecinos, como es el poseer una moneda extranjeras que se viene
apreciando y por ende no tener politicas monetarias propias, por la caida del precio del
petréleo que nos quita liquidez para realizar inversiones publicas y privadas.
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El PIB en los ultimos 6 afios ha evolucionado con variaciones crecientes minima
del 0.6%, alcanzando su tope en el 2011 del 7.9%, y a partir de ese afio disminuyendo

progresivamente terminando el 2014 con un 3.8%, como se observa en la ilustracion 4.6.

lHustracién 4.6 Evolucion del Producto Interno Bruto - ECUADOR

PRODUCTO INTERNO BRUTO - PIB
Precios de 2007 y Tosas de voriocion

%
80000 100
67,081 69632
70,000 64 106 e
60925 64,106 ,
60,000 5,48
60,000 54558 56,481
19 70
0,000
§ 50,000 60
c
3 40000 50 §
$2 i 3
\ >
30,000 4“6 “w 3
f 38 30 3
20,000 3
20
10,000 0./ 10

2009 2010 2011 2012 2013 2014

ked Milones de USD constantes de 2007 «@m\arlacion anual, eje derecho

Fuente: Banco Central del Ecuador - BCE

Con respecto al PIB de paises de américa latina mantiene un nivel del
crecimiento del PIB mayor al promedio, pero existe paises como Colombia, Pert y
Bolivia, que tiene un nivel de crecimiento un poco superior al Ecuador, en este grafico
del Banco Central Ecuador se observa que Ecuador tiene una tasa de crecimiento superior

al de Argentina, Brasil y Chile, pero con Colombia mantiene niveles parecidos.
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lHustracién 4.7 Evolucion del PIB en Paises Latinoamericanos

PAISES LATINOAMERICANOS
Producto Interno Bruto, precios constantes, series desestacionalizadas, CVE
Tasas de variacion inter-anual (t/t-4)
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Fuente: Institutos de Estadistica, Bancos Centrales y BCE para Ecuador

En el Ecuador la industria de la construccion ha tenido una participacion
creciente en el PIB del 8% promedio entre el 2005-2009, y del 9.4% promedio entre el
2010-2014%.

Esta participacion se debe a los grandes proyectos hidroeléctricos, viales y de
vivienda que se han creado para mejorar otros sectores como el energeético, a través de las
hidroeléctricas, los sectores como el comercial, industrial, agrarios, transporte, entre otros
también son afectados a través del sector de la construccién, que no solo genera empleo
directo, también genera empleo indirecto.

El sector de la construccion también se ve afectada por el alza del petréleo y los
problemas que causan obtener menos liquidez en el sector publico para aumentar

inversiones en la rama de la construccion.

4 Banco Central del Ecuador - BCE
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3.

llustracion 4.8 Tasa de Crecimiento Anual del PIB y de la Construccién
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La inflacion acumulado termind en el 2014 con 3.67%, superior al 2013 que fue
solo del 2.7% y que para este afio ese porcentaje serd superior al 2014 dado a una alza de
los precios debido a varios factores, crisis econdmica mundial, caida del petroleo,
apreciacion del délar y especulaciones econémicas, como son las salvaguardias
importaciones que afectaron en estos primeros meses del afo.

A nivel internacional el Banco Central del Ecuador compara la tasa de inflacion
16 paises, y como resultados nos encontramos por encima del promedio con una tasa del

4.55%, superior a los paises vecinos como Colombia, Bolivia, Chile, Pert y Paraguay.

lHustracién 4.10 Inflacion Anual del Ecuador e Inflacion internacional
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La inflacion a parte de aumentar el costo de vida de los habitantes, disminuye el
poder adquisitivo para la compra de materiales e insumos, para las industrias y en este
caso al sector de la construccion. A parte de las sustituciones de importaciones que
aumenta el precios de algunos materiales.

En el siguiente grafico se ve el indice de precio de la construccion, y se verifica
un nivel de precios entre el 2013 y 2014 poco variable, pero se ve un alza en el afio 2015

en los primeros meses debido a la inflacion de este afio.
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llustracién 4.11 indice de Precio de la Construccion
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Fuente: Ecuador Cifras

A continuacion se muestras dos ilustraciones 4.12 y 4.13 acerca de los
materiales que mas subieron sus precios y los materiales que méas bajaron hasta abril del
2015, entre los que méas subieron encontramos las cerraduras y similares, equipo y
maquinarias para el aseo de area y vias publicas, equipo y maquinaria de construccion

vial, medidor y contadores de agua, accesorios entre otros.

llustracién 4.12 M ateriales que mas subieron sus Precios
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Entre los productos que tuvieron baja en su precio encontramos los combustibles
debido a la baja del precio internacional del petréleo, que se puede considerar unos de los

insumos principales para el sector de la construccion que utilizan maquinarias pesadas.

llustracion 4.13 Materiales que mas bajaron sus Precios
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Fuente: Ecuador Cifras

4. PRECIO DEL PETROLEO

En un panorama internacional, el precio del petréleo desde julio a inicio de
diciembre 2014, disminuy6 un 44%, debido a la gran oferta mundial por paises petroleros
miembros de la OPEP, en especial los paises arabes.

El precio del petroleo afecta a la balanza comercial, debido a que representa unos
de los ingresos principales de nuestra economia, y si este disminuye los ingresos son
menores para sostener las inversiones y gastos que realiza el Estado ecuatoriano.

El precio del petrdleo termino con un valor unitario de 45.37 ddlares en el afio
2014,y que para el 2015 el precio hay ido disminuyendo, con un valor en marzo 2015 de
42.76 dolares.

En sus exportaciones de barriles de petrdleos, ha aumentado a comparacion del

afio pasado en el primer trimestre del afio 2015, las exportaciones en millones de barriles
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de crudo acumulado termino en 155 para el 2014, y para este afio en su primer trimestre

lleva una acumulacién de 40 millones de barriles de petréleo.

llustracion 4.14 Exportaciones de Petroleo y Precio Promedio 2014 vs 2015
PETROLEO

Millones de Barriles

Fuente: Ecuador Cifras
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Los combustibles han mantenido su precio en los ultimos afios a pesar de las

variaciones del precio del petroleo.

Hustracién 4.15 Combustible Precio Nacional Subsidiado e Internacional
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5. BALANZA COMERCIAL

Como se ha verificado en todo este capitulo la balanza comercial del Ecuador
viene cayendo debido a los factores antes mencionados como la caida del precio del
petroleo principal ingreso de nuestra economia, la apreciacion del délar que nos quita
competitividad a nuestros productos exportados, la crisis econdmica mundial que se ha
presentado en la Ultima década.

Todos estos factores han afectado negativamente a nuestra balanza comercial, y
afectando también a diferentes sectores productivos como es la construccion, debido ala

falta de liquidez para generar mayor inversion publica como privada.

Ilustracion 4.16 Balanza de Pago Ecuador
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ene-14  feb-14 mar-14  abr-14 may-14  jun-14 jul-14 age-14  sep-14  oct-14  nov-14  dicld  ene15  feb-15  mar-15  abr15
Petrolera 442 684 772 388 964 783 715 684 538 416 356 143 195 153 310 14
Mopetrolera  -656 -389 -334 621 -692 612 -2 -£73 -616 733 616 -T46 -676 -369 513 -516
—#—Total -213 295 388 -133 72 161 -89 1 -78 -378 -259 -603 -481 -216 -203 -302

Fuente: BCE

Segun datos del Banco Central del Ecuador hasta abril del 2015 muestra déficit
en la balanza comercial de 302 millones, a pesar que el déficit de la comercializacion no
petrolera no ha aumentado, esto se debe a la comercializacién petrolera que ha venido
disminuyendo por la caida del precio del petréleo.

6. INVERSION EXTRANJERA

El Ecuador ha tenido que buscar como financiar los grandes proyectos y
megaproyectos, en los sectores publicos y privados del Estado, estas fuentes de
financiamientos se las obtienen por préstamos a Instituciones Financieras Internacionales,

por Ingresos del Estado y por Inversiones Extranjeras Directas (IED), que empresarios de
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otros paises realizan en el Ecuador, todos estos recursos estan destinados a diferentes
actividades economicas pero un andlisis del 2008 al 2014, las IED tuvieron un mayor
flujo de fondos en las siguientes actividades Explotacion de Minas y Canteras, Industria
M anufacturera, Comercio, Servicios Prestados a Empresa y actividades de Construccion,
con un acumulado del 2008 al 2014 de 1775.3 millones, 940.0 millones, 705.6 millones,
425.0 millones, 218.4 millones respectivamente.

llustracion 4.17 Inversion Extranjera Directa por Sector
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 20.4 52.3 10.6 0.4 17.8 25.8 38.2
Comercio 119.9 841 93.6 777 83.2 109.1 137.8
Construccion 49.4 (13.9) 27.8 50,1 31.1 68.7 5.2
M Electricidad, gas y agua (6.8} 3.0 {5.9) (10.6) 46.9 29.2 (4.7)
M Explotacién minas y canteras 2441 5.8 178.0 379.2 2249 252.9 490.3
Industria manufacurera 198.0 117.7 120.3 121.9 135.6 137.9 108.6
W Servicios comunales, sociales y personales 13.2 18.1 22.6 27.8 1.7 {2.3) 141
Servicios prestados a empresas 1423 (23.6) 68.0 4.7 39.5 118.1 36.1
M Transporte, almacenamiento y comunic. 277.3 64.2 (349.6) (47.4) 4.2 (8.6) (51.6)

La IED que recibi6 el sector de la construccion en los altimos 7 afios ha tenido
altos y bajos, los puntos mas altos que ha tenido fueron en los afios 2008, 2011y 2013
con una IED de 49.4, 50.1, 68.7 millones respectivamente y sus puntos bajos en el afio
2009 por la crisis mundial de -13,9 y en el 2014 solo tuvo 5.2 millones IED.
Resumen de las variables macroeconémicas y su influencia en el sector de la
construccion

Los efectos de cada variable macroeconémica pueden ser directa o
indirectamente al sector de la construccion, el PEA nos indica que porcentaje de la
poblacion esté trabajando y en qué sector, si aumenta el porcentaje del PEA aumenta el

numero de persona que trabaja en los distintos sectores y si el sector de la construccion
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tiene mayor numeros de empleados hay una mayor inversion en el sector, influyendo
positivamente a la economia.

Otra variable muy representativa es el PIB, si esta tiene una tendencia de
crecimiento la economia de un pais esta bien, al igual que sus diferentes industrias que
influyen o forma parte de la variable del PIB, y la industria de la construccion influye
mucho directa e indirectamente, porque aumenta la productividad, el empleo y sus
infraestructuras viales ayudan a la transportacion de la produccion de otros sectores.

La inflacion afecta negativamente, porque la pérdida del poder adquisitivo del
dinero aumenta los costos de produccién no solo del sector de la construccion, sino del
resto de sectores que conforma la economia de un pais.

El precio del petréleo influye mucho en la economia del Ecuador, porque es uno
de sus principales ingreso que tiene la republica ecuatoriana, y si disminuye el precio,
disminuye los ingresos, por consecuencia existe menos inversiones en el pais para los
diferentes sectores.

La balanza de pago del Ecuador depende mucho de la entrada y salida del délar
porque no se posee una moneda nacional, y por ende no tiene politica monetaria para
contrarrestar cualquier emergencia, y por tal razén se realizas politicas de comercio
exterior para defender la industria local, estas politicas pueden ayudar en algunos casos,
pero restringe la entrada de materia prima para diferentes sectores que pueden ser de
mejor calidad o mas barata y puede ocasionar especulaciones en los precios.

La Inversion Extranjera Directa-IED es también una forma de financiamiento
para nuevos proyectos en las diferentes industrias. Si hay mayor inversion, las diferentes
industria pueden tener mayor capacidad para realizar nuevos proyectos y ayuda al
crecimiento econdmico del sector.

4.1.4 Analisis del sector de construccion

Este sector ha tenido mucho dinamismo, desde el 2009 el Gobierno del Ecuador
actual implanto politicas para dinamizar los sectores econdémicos del pais, y uno de estos
sectores que mas se impulso es el sector de la construccion.

De acuerdo con la Federacion Interamericana de la Industria de la Construccion
(FIIC), las inversiones que realizdé el Gobierno ecuatoriano principalmente en los

proyectos viales, hidroeléctricas, aportaron significativamente al Producto Interno Bruto
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(PIB), logrando ser la industria de la construccion la segunda con mayor crecimiento con
un promedio del 2010 al 2013 del 9%, superado solo por la seguridad y defensa.

Pero a pesar de los crecimientos que ha teniendo, en los Gltimos afios los nivel
de crecimientos han reducido ilustracién 4.18. Unos de los motivos es por la crisis que se
presentd en nuestro pais por la caida del precio del petroleo y por la apreciacion del dolar,
esto causa la falta de financiamiento para seguir invirtiendo en proyectos de viviendas y
de construcciones civiles, viales, he edificaciones publicas.

Para este afio el gobierno ecuatoriano pretende seguir invirtiendo en las
construcciones de infraestructuras viales pero a menor proporcion a los afios pasados, lo
mismo seguird invirtiendo en la construccion de hidroeléctricas, pero el sector

inmobiliario puede tener una para en este afio.

llustracién 4.18 Crecimiento anual del PIB y Construccion altimos 5 afios

CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB 'Y EL SECTOR DE LA
CONSTRUCCION

25%
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= 10%
=
'_
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2010. 2011 2012. 2013. 2014.
= % CONSTRUCCION 4% 21,60% 14% 8,60% 5,50%
=% PIB 3,50% 7,90% 5,20% 4,60% 3,80%
Fuente: BCE

4.2 Analisis interno

La empresa constructora Hidalgo e Hidalgo S.A. fue fundada en el afio 1969,
logrando con su larga trayectoria en el Ecuador ser una empresa lider en construccion y
gerencia de infraestructura, donde sus principales trabajos estan dirigidos a obras de
infraestructuras viales, puentes, tuneles, saneamientos, riego, electrificacion, puertos

aeropuertos y edificaciones.
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Por su trayectoria y su experienciaen el sector de la construccion, en los ultimos
afios es considerado unos de los principales proveedores para realizar obras de
infraestructura, llegando a ganar concursos en el portal de compras publicas, para realizar
varios proyectos de construccion en el pais
4.2.1 Actividades y proyectos

Desde su fundacion la empresa asumié desafios para crear redes viales e
infraestructura energéticas importantes en Ecuador, logrando construir en la década de
los setenta 570 kilometros de carretera, y a lo largo del tiempo han ido a la vanguardia en
gestiones de infraestructuras, logrando ser unos de los principales colaboradores en la
construcciones de redes viales en Ecuador.

Hidalgo e Hidalgo S.A. encontré oportunidades en los proyectos de las
concesionaria Conorte y Concegua desde las constituciones de estas empresas, para
reconstrucciones y mantenimientos de redes viales de la provincia del Guayas, donde
estos proyectos actualmente forman partes de sus inversiones alargo plazoy una fuente
representativa de sus ingresos.

Otros proyectos grandes que harealizado la constructora, son las construcciones
de hidroeléctricas, por ejemplo tenemos: Central Hidroeléctrica Sibimbe, Hidroeléctrica
El Corazény la Central Hidroeléctrica Uravia, que actualmente se realiza mantenimientos
y mejoras.

4.2.2 Mercado y competencia
Mercado local y clientes

La constructora Hidalgo e Hidalgo S.A. tiene sus oficinas en las tres ciudades
principales del Ecuador, la matriz se encuentra en la ciudad de Quito, y sus sucursales en
Guayaquil y Cuenca, el mercado que tiene es muy amplio en lo que se refieren a
construcciones de obras civiles, calles, carreteras, puentes peatonales y vehiculos, y el
mantenimiento y mejoramiento de las mismas.

Sus principales cliente son instituciones del sector publico, con las que tiene
contratos suscritos ejemplo el Ministerio de Transporte y Obras Publicas, Gobierno
Autoénomo Descentralizado de la Provincia de Pichincha y otras instituciones publicas.

Otros clientes son las Concesionarias y Consorcios con las que tiene una

integracion de hace muchos afos, en las cuales ha realizado grandes proyectos, y que
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actualmente se estéa realizando mantenimientos y mejoras en las infraestructuras viales.
Entre ellos tenemos:

Consorcio Vial Manabi con la carretera Suma — Pedernales que fue concluida en
septiembre del 2011, y que actualmente se encuentra en proceso de mantenimiento hasta
septiembre del 2015, fecha donde serd entregad el acta de recepcién definitiva de la
carretera.

Consorcio AVQ que tiene a su cargo la construccion del Anillo Vial de Quevedo
segun contratos principal y complementario suscrito en el Ministerio de Transporte y
Obras Publicas.

Las concesionarias CONORTE S.A.y CONCEGUA S.A. que se encargas de las
carreteras de la provincia del Guayas, se tiene contratos suscritos para la construccion de
nuevos proyectos, mejoramiento y mantenimiento periodicos de las obras realizadas.

Otras obras que estan bajo su propia administracion son las tres hidroeléctricas:
SIBIMBE, URAVIA Y EL CORAZON, que aun generan energia, fueron entregadas al
Sistema Nacional Interconectado.

Solo se ha mencionado los proyectos que han tenido mas relevancia, y han
constituido las fuentes principales de ingresos de la empresa en los Gltimos afios pero
también tienen algunos proyectos que estan suscrito que se realizaran en el futuro, por lo
cual tendra fuentes de ingresos este afio.

Hidalgo e Hidalgo S.A. viene aumentando su eficiencia siendo una de las
empresas mas solvente y con altos niveles de inversion futuras.

A continuacion se muestra la tabla 4.8 de las cuentas por cobrar y los proyectos
realizado 2013y 2014:
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Cuadro 4.8 Cuentas por Cobrar 2013 - 2014

CUENTA 3l-dic-14 31-dic-13
El Tomnfo — Bucay 5.465.58 B.465.58
Cnenca Baja del Guayas 97.853,51 97.853,81
Riegp Catarama 1.053.674,05 1.053.674,05
Riego Zapotillo 479.076,30 479.076,30
Puyo Santa Clara 5.633,21 5.633,21
Santa Clara Tena 78.782.43 T78.782.43
Hidro Sibimbe -486.374.58 -462.524.33
Cazcol La Cadena 10.113.21 1011321
Rio Chone 21225997 212250097
Aloag Santo Domingo T'1 0.00 26201961
Aloag Santo Domingo T2 50275037 3.398.653.47
Chongon Progreso 32.065 46 32.065,46
Carrizal Chone 231176344 2311763,44
Chnnchi Zhnd 26.924 78 2692478
Avenida Simon Bolivar 0,00 10.663,40
Trinel Uravia 165.053,49 181.332.73
La ¥ de Tabiazo 273.611,01 27561101
Hidroeléctrica El Corazdn 38.718,01 37.764.29
El Carmen Pambilar 128353024 1.283.530.24
Santa Rosa Huaqnuillas 655.333,47 655.333, 47
Convialsa S A 5.000,00 5.000,00
Vapante Intern. Ecunador 302,833,537 30283357
Interagna - Las Orquideas (Canales) 7.738,42 08.760.26
Intercambiador Av. de las Ameéricas 1.030.518,13 92398375
Metrowia 613.591,38 637.373.12
Sevilla de Oio 280273912 4.104.325.84
Administracion Quito 178.905,2 17199862
Canales de Riego Tabacundo 280.414,01 3.0937.801,44
Zlhnd Cochancay 4508657 -37.001.7a
Anillo Vial Quevedo 2.507.027,12 le4.163.47
Trasvase Chongon 6.302,75 6.360.38
ECAPAG- Guavaquil 140.897 41 466.621.97
Cuenca Azopue Tramo 1 1.245.085.93 2.654.195.94
Esmeraldas 5.000,00 0,00
Sto. Domingo - Cuevedo - Tujan 70.642,68 0,00
Santo Domingo - El Carmen 11.670,38 0,00
San Pedro La Bendita 357.105 .04 0.00
Cotald 147430479 0,00
San Antonio - La Margarita - San Vicente 1.605.418,32 0,00
La Troncal - Puerto Inca 313.724,18 0,00
TOTAL POR COBRAR PROYECTOS 19.766.242,75| 23.515.413.23

Fuente: Informacion Financiera de Hidalgo e Hidalgo S.A.
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Competencia

En la industria de la construccion existen dos sectores muy grandes y que en los
altimos afios ha tenido mayor dinamismo en la economia del pais, como son el sector
inmobiliario y el sector de obras civiles como la construccion de infraestructuras viales.

Basandonos con este filtro no se tomo en cuentas las empresas que se encuentra
en el sector inmobiliario, y con base a las mejores empresas en los Gltimos 5 afios segun
el Ranking de la Superintendencia de Compaiiia, se escogio a 12 empresas que ofrecen
servicios similares y que han invertido en el sector obteniendo buenos ingresos y
utilidades en los altimos 5 afios.

llustracion 4.19 Activos Totales 2010 - 2014 Hidalgo e Hidalgo S.A. vy
Principales competidores
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Fuente: Informacion Supercia

En la ilustracion 4.19 podemos observar que de las 12 compaiiias, Hidalgo e
Hidalgo S.A ha incrementado su inversién adquiriendo més activos fijos y financieros,
seguida de las empresas Herdoiza Crespo Constructora S.A, Panamericana Vial S.A,
Constructora Norberto Odebrecht S.A, y en menor proporcion FOPECA S.A.
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De las 12 empresas se hizo un analisis dividiendo dos grupos, el grupo 1
ilustracion 4.20 donde solo encontramos empresas que construyen carreteras, calles, y
obras viales para vehiculos y peatones, el grupo 2 ilustracién 4.21 se encuentran empresas
que realizan ingenieras civiles, carreteras, puentes, y trabajo de mantenimientos y

mejoramientos de vias.

llustracion 4.20 Ingresos operativos Grupo 1
INGRESOS OPERATIVOS

400.000.000,00
350.000.000,00
300.000.000,00

250.000.000,00 /

200.000.000,00 pr——
150.000.000,00
100.000.000,00

50.000.000,00 #—#
) 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

=—@— CORPORACION CELESTE
SA CORPACEL 27.821.897 29.020.333 33.834.246 35.209.903 33.219.992

=—@— EQUITESA EQUIPOS Y
TERRENOS SA
FOPECA SA 104.250.60 69.804.459 60.522.766 160.990.96 125.004.41
=—{==HIDALGO E HIDALGO SA 201.927.14 209.486.33 262.131.13 328.287.85313.211.11
PANAMFE:LCAA\::L\LVIAL A 99.608.332 128.285.69 220.500.55 377.697.90314.513.32

—— CONSTRUCTORA
BECERRA CUESTA C LTDA 31.764.258 34.675.612 45.531.494 28.311.798 25.370.128

38.491.370 40.504.079 51.545.303 35.044.097 33.770.623

Fuente: Informacion Supercia

llustracion 4.21 Ingresos Operativos Grupo 2

INGRESOS OPERATIVOS
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400.000.000,00
300.000.000,00
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2010. 2011. 2012. 2013. 2014.
=—@—HIDALGO E HIDALGO SA 201.927.14 209.486.33 262.131.13 328.287.85 313.211.11
=—@—ESEICO SA 15.340.648 20.672.833 43.790.666 32.643.741 38.210.960
CONSTRUCTORA
VILLACRECES ANDRADE 29.027.766 18.481.251 26.367.733 101.633.97 70.982.561
SA,
HERDOIZA CRESPO
CONSTRUCCIONES S,A,
—@— TECNICA GENERAL DE
CONSTRUCCIONES S,A,
—— CONSTRUCTORA

NORBERTO ODEBRECHT 9.719.919, 11.267.131 69.566.809 294.446.12 636.924.19
S A

117.234.20 145.368.30182.989.14 270.057.82 248.404.59

70.851.297 44.203.821 65.373.531 59.581.965 66.870.125

Fuente: Informacion Supercia
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En los dos grupos Hidalgo e Hidalgo S.A. mantienen ingresos altos en los
ultimos 5 afios, superado en el Gltimo afio solo por Panamericana Vial S.A y Constructora
Norberto Odebrecht S.A, con ingresos de 314.5 y 636.9 millones respectivamente,
Hidalgo e Hidalgo S.A. tuvo ingresos en el 2014 de 313.2 millones

llustracion 4.22 Utilidad y Margen de utilidad del grupo 1

UTILIDADES UTILIDAD/INGRESOS OPERATIVO
80.000.000,00 25,00%
70.000.000,00
60.000.000,00 - e / /
50.000.000,00 15,00% /
40.000.000,00 —_—
10,00%
30.000.000,00
20.000.000,00 5,00%
10.000.000,00
0,00%
2010. 2011. 2012, 2013. 2014,
2010. 2011 2012 2013 2014. CORPORACION CELESTE ) ) ) )
—&— CORPORACION CELESTE SA CORPACEL 4,50% 6,01% 6,77% 752%  681%
A CORPACFL 1.250.647, 1.742.677, 2.291.231, 2.647.604, 2.263.858,

¥ EQUITESA EQUIPOS Y 017% = 661% | 522%  11,45%  585%

—8—EQUITESA EQUIPOS Y TERRENQS SA
TERRENGS SA 65.103,00 2.677.341, 2.690.546, 4.013.562, 1.976.742,
—— " 9 , 0 ﬂ
—&— FOPECA SA 6.638.834, 6.018.625, 3.582.967, 22.682.747 4.036.982, FOPECASA 637% | &2 | 592%  1409%  323%
—— 0 ” . . ;
—o—HIDALGO E HIDALGO SA  25.186.216 39.639.872 43.147.764 65.636.34072.014.900 HIDALGOE HIDALGO SA | 1247%  1892% | 16,46%  1999% = 22,99%
. —8—PANAMERICANA VIAL SA
PANAM;:LC:‘::LV'AL SR 4.922.654, 11.118.692 10,283,944 50.256.506 26,335,371 PANAVIAL 494%  867% | 466%  1331%  837%
—8—  CONSTRUCTORA —8—  CONSTRUCTORA § . .
BECERRA CUESTA C LTDA | 2-127-701, 2.389.914, 652.257,00 - 1.084.247, BECERRA CUESTA C1TDA| ©70% 6,89% 1,52% 0,00% 427%

Fuente: Informacién Supercia

llustracion 4.23 Utilidad y Margen de utilidad del grupo 2

UTILIDADES UTILIDAD/INGRESO OPERATIVO
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SA,
HERDOIZA CRESPO
HERDOIZA CRESPO 387%  2336%  21,00%  24,48%  18,46%
CONSTRUCCIONES S,A,
CONSTRUCCIONES 5,4, | 4534453, 33.951.059 38.421.933 66.104.166 45.845.461 A,
—— TECNICA GENERAL DE
—o— TECNICA GENERAL DE 17,76%  1351%  1576%  000%  7.90%
CONSTRUCCIONES 5,0, 12584181 5.970279, 10300317 - 5282200, CONSTRUCCIONES S,A,
CONSTRUCTORA —8—  CONSTRUCTORA
NORBERTO ODEBRECHT ) _ |16.665.356124.135.313 NORBERTO ODEBRECHT ~ 0,00%  0,00%  000%  566%  3,7%
S A S,A

Fuente: Informacion Supercia
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Las utilidades de Hidalgo e Hidalgo S.A. se ha mantenido en estos ultimos 5
afios por encima de sus principales competidores, en los diferentes grupos que se lo ha
dividido, a pesar del ultimo afio donde no supero sus ingresos con respecto a las empresas
Panamericana Vial S.A y Constructora Norberto Odebrecht S.A, los costos de ventas y
sus gastos fueron menores, obteniendo unos margenes de utilidad sobre los ingresos en
los dltimos afios altos, donde en el primer grupo se ve una brecha grande entre la
competencia.

Otra competencia notable es la empresa Herdoiza Crespo Construcciones S.A.
obteniendo ingresos altos, superada solo por las empresas Hidalgo e Hidalgo S.A.,
Panamericana Vial S.A y Constructora Norberto Odebrecht S.A, pero que ha venido
obteniendo utilidades muy altas superando a las empresas antes mencionadas, con
excepcion de Hidalgo e Hidalgo S.A.

Con estos datos obtenemos cuatro empresas que lideran el mercado de la
construccion de obras civiles, carreteras, puentes, y vias para peatones y vehiculos,
liderando la empresa Hidalgo e Hidalgo S.A. que tiene las mejores utilidades de este
grupo y logrando un margen de las utilidades sobre las ventas en el ultimo afio de 22,99%,
seguido de Herdoiza Crespo Construcciones S.A. con un margen de 18,46%, y las dos
empresa que a pesar de tener los mayores ingresos en el mercado tienen egresos altos,
disminuyendo su eficiencia con un margen de las utilidades sobre las ventas de 8,37%
para Panamericana Vial S.A'y 3,79% para Constructora Norberto Odebrecht S.A que ha
invertido mas que las otras empresa porque no contaba con activos suficientes para
realizar sus operaciones.

4.2.3 Andlisis estratégico

Mision

“Brindar servicios de ingenieria, construccion, mantenimiento y administracion
de infraestructura, con excelencia, oportunidad y responsabilidad social; mediante
elevados estandares de calidad, preservacion del medio ambiente, seguridad y salud
ocupacional; para contribuir al desarrollo sostenible de nuestro Pais.”

Visién

“Ser reconocida como una empresa constructora lider en el mercado nacional
e internacional, con excelencia en su modelo de gestion y procesos de innovacion, para

mejorar la calidad de vida a sus trabajadores, generando bienestar a la sociedad.”
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Anélisis FODA
FORTALEZAS
e Es unade las compafiias referentes en el sector de la construccion.
e Proveedora de bienes y servicios del estado
e Mantiene proyectos del sector publico
e tiene infraestructura, equipos y maquinarias con la mas alta tecnologia
e mantiene un crecimiento potencial en sus activos.
e Personal capacitado y talleres equipados para el mantenimiento de sus equipos.
e Cumple con normas de Calidad
e Conocimiento del sector
e Proyecto final de alto nivel
e Solvencia econdmica (actualmente 6.35)
OPORTUNIDADES
e El constante crecimiento territorial permite futuras negociaciones con el sector
publico
e Mantiene un buen posicionamiento en el sector de la construccion
e Mantiene negociaciones internacionales
e Realiza mantenimientos en sus proyectos finales
e Destrucciones de vias por fendmenos naturales
DEBILIDADES

e Exigencias en los cambios de normas, politicas y procedimientos de construccion
y mantenimiento

e Dependencia de las inversiones del Estado ecuatoriano en el sector de la
construccion

e Proyectos de alto presupuesto
AMENAZAS

e Oferta de proyectos de empresas competidoras

e Aspecto climatico en el desarrollo de un proyecto

e Riesgos en la ejecucion del proyecto

e Cambios econdmicos que afectan a la materia prima

e Baja inversion del Estado ecuatoriano en el sector de la construccion
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Estrategias

La administracion recomienda destinar el 10% de sus utilidades para poder
incrementar la reserva legal exactamente unos 7.2 millones, para de esta manera poder
proteger el capital de la compafiia y mantener la liquidez de la misma.

M antener el cumplimiento de las normas de propiedad intelectual y derechos de
autor, asi como también mantener el apoyo y respaldo de sus accionistas hacia los
administradores de la compafiia.

5 fuerzas de Porter

En base a las condiciones y perspectivas de nuestro pais en el sector de la
construccion se pueden realizar el andlisis de las cinco fuerzas de PORTER lo cual nos
permitira conocer y evaluar el objetivo de nuestra compafiia.

Las oportunidades de mejorar en el mercado hacen de estas fuerzas competitivas
un reto para la compafia frente a sus competidores, el buscar privilegios y
reconocimientos de sus clientes incrementa la rivalidad frente a las decisiones que tome
una comparfiia competidora o esta encuentre una forma de ser referente en el mercado.

EL PODER DE NEGOCIACION DE LOS CLIENTES

Debido que la mayor parte de sus proyectos son con el Estado, el poder de
negociacion es muy bajo en este sector, la posicion que mantiene la compafia es muy
buena ya que se ha posicionado como una de las empresas referentes en proyectos de
ingenieria civil, esto ha permitido a la compafiia elaborar y ejecutar proyectos importantes
en el pais lo cual ha permitido el reconocimiento ante nuevos retos y proyectos futuros.

LA RIVALIDA ENTRE LOS COMPETIDORES

La rivalidad es muy alta debido a los proyectos que se ejecutan en nuestro pais
son pocos, por lo cual muchas compafiias desean ganar el proyecto para poder
posicionarse en el mercado, la intervencion de compafiias internacionales incrementa la
rivalidad ya que estas pueden presentar un proyecto con un bajo presupuesto debido que
son compafilas mucho mas grandes perjudicando de esta manera al menor
posicionamiento de mercado.

AMENAZA DE PRODUCTOS O SERVICIOS SUSTITUTOS

En ocasiones debido al surgimiento de nuevas compafiias con una alta calidad,

tecnologia y precios bajos para su comercializacién, para ello la empresa Hidalgo e
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Hidalgo S.A. debe seguir manteniendo y mejorando su calidad en el servicio, y ajustarse
a cualquier acontecimiento para poder competir con las demas compafiias que pretenden
entrar en el sector.

EL PODER DE NEGOCIACION DE LOS PROVEEDORES

Las negociaciones de los proveedores son bajas, ya que en el sector de la
construccion las grandes compafiias aprovechan las economias de escala por lo cual
debilitan el poder de negociacién de los proveedores, ademas los proveedores deben de
manejar una buena reserva de fondos, porque su proceso de cobranza es de periodos muy
largos.

LA AMENAZA DE NUEVOS COMPETIDORES

El tiempo, tecnologia y la busqueda de financiamiento afectan al incremento de
nuevos competidores en el sector por lo tanto el ingreso de nuevos competidores en el
mercado son muy bajas, para logara un posicionamiento como se encuentra la compafiia
Hidalgo e Hidalgo S.A. los competidores deben seguir una gran trayectoria generando
experiencia y reconocimiento lo cual toma tiempo y dinero para lograr ser un referente
en el sector.
4.2.4 Evolucion de cifras financieras

Ingresos operacionales

llustracion 4.24 Evolucion de los ingresos Hidalgo e Hidalgo S.A.

EVOLUCION DE LOS INGRESOS

350.000.000,00

300.000.000,00 Fﬁ‘

250.000.000,00
200.000.000,00
150.000.000,00

TITULO DEL EJE

100.000.000,00
50.000.000,00

2010 | 2011 | 2012 ‘ 2013

mem TOTAL DE INGRESOS | 201.927. | 209.486. | 262.131. | 328.28
——TOTAL DE INGRESOS A% | 3 | 2513% | 2524%

Fuente: Estados Financieros Hidalgo e Hidalgo s.a.

Los ingresos desde el 2010 con un valor de $201.927.146,16 han venido

incrementando considerablemente, con un incremento en el 2011 de 3,74%, los afios 2012
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y 2013 son donde se obtuvo mayores ingresos con incrementos al afio anterior de 25,13%
en el 2012 y del 25,24% para el 2013, logrando unos ingresos de $328.287.858,34 en el
2013, pero que para el siguiente afio se registra una pequefia caida del 1,93% con
referencia al afio pasado, terminando el 2014 con ingresos de $321.955.760,10.

Esto nos indica que a pesar de la disminucion del crecimiento en el sector de la
construccion, laempresa ha podido generar ingresos por sus contratos suscritos con otras
compafiias e instituciones publicas.

Costo de ventas y gastos administrativos

llustracion 4.25 Evolucion de los costos de ventas Hidalgo e Hidalgo S.A.

EVOLUCION DE LOS COSTOS DE VENTAS

250.000.000,00 0,3
0,25
200.000.000,00
0,2
150.000.000,00 0,15
0,1
100.000.000,00 0,05
0
50.000.000,00
0,05
2010. 2011 2012. 2013. 2014.
mmmm COSTO DE VENTA 152.367.2 158.070.8 201.620.1 217.095.8 200.053.4
—8— COSTO DE VENTA 3,74% = 27,55%  7,68% | -7,85%

Fuente: Estados Financieros Hidalgo e Hidalgo s.a.

El costo de venta ha aumentado con respecto a los ingresos que se han obtenido
cada afio, pero en menor proporcion logrando ser mas eficiente cada afio, el incremento
de los costos para el 2011 fue de 3,74% al igual que sus ventas, para el 2012 sus costos
se incrementaron 27,55% y sus ventas en 25,13%, pero en el 2013 sus costo fueron solo
del 7,68% y sus ventas incrementaron 25,24%, en el 2014 las ventas disminuyeron solo
en 1,93% y sus costos disminuyeron en mayor proporcion 7,85%, logrando controlar sus
costes en los Gltimos dos afios.

Los gastos administrativos y de venta representan una proporcion pequefia en
los egresos, pero son gastos que sirven para lograr una mejor gestion en las operaciones

de la compaiiia.
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llustracion 4.26 Gastos Administrativos y Ventas Hidalgo e Hidalgo S.A.
GASTOS ADM. Y VENTAS

20.000.000,00 0,6
18.000.000,00 05
16.000.000,00 04
14.000.000,00 03
12.000.000,00 02
10.000.000,00
8.000.000,00 01
6.000.000,00 0
4.000.000,00 01
2.000.000,00 -0,2
03

2010. 2011 2012 2013. 2014
mmmm GASTO ADM.Y DE VENTA10.052.07811.775.61317.363.20413.045.89413.886.006
=@==GASTO ADM.Y DE VENTA 17,15% 47,45% -24,86% 6,44%

Fuente: Estados Financieros Hidalgo e Hidalgo s.a.

Sumando los costos de ventas mas los gastos administrativos y ventas,
obtenemos los egresos totales que presentan una evolucion parecida méas a los costos de

ventas debido a que los gastos administrativos y de ventas son menores.

Ilustracion 4.27 Evolucion de los Egresos Hidalgo e Hidalgo S.A.

EVOLUCION DE LOS EGRESOS

250.000.000,00 0,35
0,3
200.000.000,00 025
0,2
150.000.000,00
0,15
100.000.000,00 0.1
0,05
50.000.000,00 0
-0,05
0,1
2010. 2011 2012. 2013. 2014.

mmmm TOTAL DE EGRESO ~ ==@==TOTAL DE EGRESO

Fuente: Estados Financieros Hidalgo e Hidalgo s.a.

Los egresos obtuvieron su mayor incremento en el afio 2012, pero en el 2010,
2011, 2013 se incrementaron en menor proporcion, y en el 2014 se logra disminuir los

costos en mayor proporcion a los ingresos.
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Utilidad neta

llustracion 4.28 Evolucion de las Utilidades Hidalgo e Hidalgo S.A

EVOLUCION DE LAS UTILIDADES

80.000.000,00 1,4
70.000.000,00 12
60.000.000,00 |
50.000.000,00

0,8
40.000.000,00

0,6
30.000.000,00
20.000.000,00 0,4
10.000.000,00 0,2

2010. 2011. 2012. 2013. 2014,

mmmm UTILIDAD ~ 25.186.216 25.872.708 28.787.292 65.636.340 72.014.900
—&— UTILIDAD % 2,73% 11,27% 128,00% 9,72%

Fuente: Estados Financieros Hidalgo e Hidalgo s.a.

Las utilidades desde el 2010 al 2012 mantiene un rango de 25.1y 28.7 millones
de ddlares, con un incremento de 2,73%el 2011y 11,27% para el 2012, parael 2013 tuvo
un incremento considerable del 128% logrando obtener una utilidad de 65,6 millones.

En el 2014 a pesar de obtener menores ingresos con relacion al afio pasado, las
utilidades aumentaron el 9,72% logrando una cantidad de 72.014.900 millones, esto
debido a que sus costos disminuyeron para este afo.

Estructura de los activos

Entre los activos que maneja la empresa tenemos los activos corrientes, que estan
formado por las cuentas por cobras y el efectivo principalmente, y que ha ido aumentando
en cada afo, para el 2010 representaba un 67,56% de los activos, 2011 subié a 72,41%,
2012 representaba 73,29% de los activos, para el 2013 y 2014 incremento méas debido al
aumento de sus ingresos obtenidos en esos afios aumentando sus cuentas por cobrary el
efectivo, en el 78,71% para el 2013 y 81,31% para el 2014 respectivamente.

Sus activos fijos han variado en cada afio incrementando en el 2012 pero
disminuyendo en los siguientes afios, en esto activos se encuentra las maquinarias que
cada afio se van depreciando y esto es uno de los motivos por lo que el valor vaya

disminuyendo.
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Los activos diferidos y otros activos no corriente tiene una minima

representacion en los activos, pero que en los Gltimos afios han ido disminuyendo.

llustracion 4.29 Estructura de los activos Hidalgo e Hidalgo S.A.

EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA DE LOS ACTIVOS

100,00%
80,00%
60,00%
40,00%
20,00%

0,00%
2010. 2011 2012 2013. 2014

OTROS ACT. NO CORR.
17,51% = 642% = 563% @ 455% @ 4,12%

INVERSIONES
B ACTIVO DIFERIDO 1,45% 0,00% 0,00% 0,00% 0,51%
B ACTIVO FUO NETO 13,48%  21,17%  21,08% @ 16,74% @ 14,06%

B ACTIVO CORRIENTE 67,56% | 72,41%  73,29% @ 78,71% | 81,31%

Fuente: Estados Financieros Hidalgo e Hidalgo s.a.

Estructura de los pasivos

Ilustracion 4.30 Estructura de los Pasivos Hidalgo e Hidalgo S.A.

EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA DE LOS PASIVOS
CON RESPECTO A LOS ACTIVOS

60,00%

50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%

0,00%
2010. 2011, 2012.  2013. 2014

ANTICIPO DE CLIENTES ot
O3S a5 4% | 31,87% | 34,50%  27,40%  17,68%

ctas. L/P
W PASIVO NO CORRIENTE PAS.
P 267%  392%  3,60% 334% 335%
B PASIVO CORRIENTE 23,97% @ 15,55% 13,80% @ 13,26% 12,80%

Fuente: Estados Financieros Hidalgo e Hidalgo s.a.
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Entre los pasivos tenemos los pasivos corrientes o de corto plazoy los pasivos a
largo plazo en esto tenemos los no corrientes y otros pasivos no corrientes que le
corresponde a los anticipos de clientes.

Los pasivos corrientes han venido disminuyendo con respecto a los activos,
representando un 23,97% en el 2010 y terminando con una proporcién a los activos del
12,8% en el 2014.

Los pasivos no corrientes en el 2010 represent6 un 2,67% aumentando en el 2011
al 3,92%, pero desde ese afio ha ido disminuyendo terminando en el 2014 con un 3.35%
con respecto a los activos.

Los anticipos a los clientes son los pasivos que representan en mayor porcentaje
con respecto a los activos y son cuentas de largo plazo por tal razén se pueden venir
acumulando, pero a partir del 2013 viene disminuyendo terminando con un 17,68% con
respecto a los ingresos.

Finalmente podemos observar que los pasivos han disminuido su proporcion con
respecto a los activos, por lo cual su fuente de financiamiento por tercero ha disminuido
en los ultimos afos.

Estructura del patrimonio

llustracion 4.31 Estructura del Patrimonio Hidalgo e Hidalgo S.A

EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA DEL
PATRIMONIO

2010. | 2011 2012,  2013. 2014

UTILIDAD NETA DEL
SIERCICIO 9,83%  833% 7,98%  1539% 1570%
RESULT. ACUM ADOPTACION
NIl 0,00%  1,10% 095% 080% 0,75%
m RESERVA 28,07% 30,94% 31,99%  33,77% 44,12%
B CAPITAL SOCIAL 10,03% 828% 713% @ 6,03% = 560%

Fuente: Estados Financieros Hidalgo e Hidalgo s.a.
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El patrimonio es la segunda fuente de financiamiento, esta fuente es propia que
la conforman el capital social de los accionistas, las reservas, y las utilidades.

El capital social es constante pero con respecto a los activos su proporcion ha
ido disminuyendo representado en el 2014 solo un 5,6%.

Las reservas si son variables y cada afio han ido aumentando en el 2010 solo
representaban el 28,07% de los activos y para el 2014 esto representa el 44,12% de los
activo, una proporcién muy alta, mayor a lo que representa el total de pasivo.

Las utilidades también han ido aumentando en los Gltimos cinco afios, esto
debido a los altos ingresos que ha obtenido y a su buen manejo de los costos de ventas,
termina con proporcion a los activos del 15,7% afio 2014.

Estructura del capital

llustracion 4.32 Estructura del Capital Hidalgo e Hidalgo S.A
ESTRUCTURA DEL CAPITAL
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400.000.000,00
350.000.000,00
300.000.000,00
250.000.000,00
200.000.000,00
150.000.000,00
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2010. 2011 2012 2013. 2014.
B TOTAL DE PATRIMONIO 122.787.4 151.086.2 173.265.8 238.753.3 303.504.1

B TOTAL DE PASIVO 133.342.3 159.440.6 187.299.7 187.618.3155.209.8

Fuente: Estados Financieros Hidalgo e Hidalgo s.a.

El capital o la fuente de financiamiento de una empresa se la obtiene, por fondos
propios que es el patrimonio, y por tercero que son los pasivos, desde el 2010 se puede
observar que los pasivos son mayores al patrimonio de la empresa, pero esta brecha ha
venido disminuyendo hasta el 2012, donde el patrimonio era de 173.2 millones y el pasivo

era de 187.2 millones.
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Para el 2013 y 2014 esta proporcion cambia, donde el patrimonio termina casi
duplicando a los pasivos, con un valor de 303.5 millones de patrimonio y de 155.2
millones para los pasivos, cambiando asi la estructura del capital, donde su principales
fuentes son por fondos propios.

Andlisis de indicadores

ENDEUDAMIENTO

llustracion 4.33 Nivel de Endeudamiento Hidalgo e Hidalgo S.A.
NIVEL DE ENDEUDAMIENTO

s

2010. 2011. 2012. 2013. 2014.
et ENDEUDAMIENTO SOBRE
INVERSION TOTAL: 0,52 0,51 0,52 0,44 0,34
PAS/ACT
MIENT R
ENDEUDAMIENTOSOBRE| , 1,06 1,08 0,79 0,51

PATRIMONIO: PAS/PATR

Fuente: Estados Financieros Hidalgo e Hidalgo s.a.

Los niveles de endeudamientos en los afios 2010, 2011 y 2012 representaban un
promedio del 52% la mitad de los activos que tenia la compafiia, pero esta tendencia ha
disminuido terminando en el 2014 con un nivel de endeudamiento del 34% lo cual
significa que dichos valores pueden ser cubierto por los activos en tal proporcion, entre
menor sea este porcentaje, mayor capacidad tiene la empresa para cubrir la deuda.

El nivel de endeudamiento con respecto al patrimonio tiene la misma tendencia,
y este termino con el 51%, significa que dicha deuda se la puede cubrir con fondos propios
de la compaiiia.

SOLVENCIA

La solvencia de la empresa ha venido aumentando en los Gltimos afios desde
unos 2,82 puntos en el 2010, incrementando en 4,66 puntos 2011, 5,31 puntos 2012, 5,94
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puntos 2013 y del 6,35 puntos para el 2014 esto nos indica que sus activos corrientes

pueden cubrir los pasivos de cortos plazo en dichas proporciones.

llustracion 4.34 Nivel de Solvencia Hidalgo e Hidalgo S.A.
SOLVENCIA: ACT. CORR./PAS. CORR.

2010. | 2011. | 2012. | 2013. | 2014

b SOLVENCIA: ACT. |

CORR./PAS. CORR. /%2 4,66 531 594 6,35

Fuente: Estados Financieros Hidalgo e Hidalgo s.a.

RENTABILIDAD

llustracion 4.35 Rentabilidad Hidalgo e Hidalgo S.A.
RENTABILIDAD

| 2010. | 2011 | 2012 2013. 2014.
—e=ROA  9,83% 8,33% 7,98% 15,39% 15,70%
=e—ROE|  20,51% 17,12% 16,61% 27,49% 23,73%

Fuente: Estados Financieros Hidalgo e Hidalgo s.a.
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Los rendimientos financieros ROA (RENDIMIENTOS SOBRE LOS
ACTIVOS) y ROE (RENDIMIENTO SOBRE EL PATRIMONIO), desde el 2010 al
2012 han decrecido, debido a las inversiones en estos afios para realizar sus operaciones,
pero en el 2013 se observa un incremento considerable casi duplicando al afio 2012,
alcanzando un ROA de 15,39% y un ROE del 27,49%.

Para el 2014 se observa un aumento del ROA al 15,7% este aumento no es muy
alto debido a que la utilidades no incrementaron mucho con respecto al afio 2013, y sus
activos también aumentaron ese afo, caso contrario pasa con el ROE porque se ve una
caida casi del 4%, el ROE para el 2014 fue de 23,73 esto se debe al aumento del
patrimonio de la empresa especialmente en lo que corresponde a las reservas.

4.3 Estimacion de flujos de caja proyectados
4.3.1 Supuestos

Para la proyeccion de flujo de caja, se debe tener en cuenta que el método
escogido es el flujo de caja libre (FCF), y se descontaran sus flujos con respecto a una
tasa WACC que en esta ocasion serd la misma tasa exigida por los accionistas Kp, debido
a que no posee deuda financiera. Las proyecciones seran de cinco afios tomando
consideraciones histéricas, estimaciones futuras segin el entorno macroeconémico y

estrategias internas de los administradores.

Cuadro 4.9 Supuestos para las proyecciones de flujos de caja

ANO 2015 | ANO 2016 | ANO 2017 | ANO 2018 | ANO 2019 |PERPETUIDAD|

CRECIMIENTOS DE LOS INGRESOS 9,60% | 12,49% | 15,00% | 13,46% | 14,23% | 6,37%
COSTO DE VENTA %SOBRE VENTAS 70% 70% 70% 70% 70% 70%
GASTOS ADMINISTRATIVOS . . . . . .
%4SOBRE VENTAS 5% 5% 5% 5% 5% 5%
TASA IMPOSITIVA-15%
PARTICIPACION DE TRABAJADORES 15% 15% 15% 15% 15% 15%
SOBRE UTILIDAD OPERACIONAL
TASA IMPOSITIVA-21,5% IMPUESTO

0 21,50% | 21,50% | 21,50% | 21,50% | 21,50% | 21,50%
ALARENTA
INVERSION EN ACTIVOS FIJOS 6MM 6MM 6MM 6MM 6MM 6MM
DEPRECIACIONES 8MM 8MM 8MM 8MM 8MM 8MM
CAPITAL DE TRABAJO 13% SOBRE EL

0 -35.187.986,62 13% 13% 13% 13% 13% 13%

COSTO DE VENTA

Fuente: Elaboracion propia, con informacion histdrica, estimaciones macros vy
estrategias administrativas.
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Se estima que los ingresos no disminuyan este afio, a pesar de la falta de
inversion en el sector de la construccion, debido a la caida de los ingresos del sector
publico, que es nuestro principal cliente. Esta empresa se soporta por tener algunos
contratos suscritos.

Se estima un crecimiento de los ingresos en funcién del PIB, para lo cual se
realizd una regresion simple para estimar los porcentajes de crecimiento de la empresa.
Como dato referencial se ha tomado la proyeccion de crecimiento del PIB total de The
Economist para el periodo 2015 — 2019.

Para los costos de venta se calculé un promedio de los Gltimos 5 afios del 70%,
al igual que los gastos administrativos con un promedio de 5%, el impuesto a la renta se
estima el 21,5% debido a las conciliaciones tributarias como: (-) dividendos percibidos
exentos, (+) participacion de trabajadores ingresos exentos, (-) deducciones trabajadores
con discapacidad y (+) los anticipos pendientes de pagos, (-) anticipos y retenciones.

Para las inversiones reposicion de activos fijos se realizé una ponderacion de los
ultimos afios de 6 millones, las depreciaciones 8 millones, y el capital de trabajo inicia
con lo requerido segun datos de la empresay para los siguientes afos esto representa el
13% del costo de venta para realizar sus operaciones.

La tasa de crecimiento perpetua sera del 6,37% promedio estimado del
crecimiento del sector de la construccion, tomando como supuesto que la empresa no
crezca mas del promedio que crecera el sector de la construccion en el futuro.

4.3.2 Tasa de rentabilidad

Para determinar la tasa de rentabilidad del accionista Kp, utilizaremos la
modelacion de CAPM, donde se aumenta una variable donde se estima los efectos de
Ecuador que no se estimaen las otras variables, en este caso es la diferencia de la inflacion

entre Ecuador y EEUU. La férmula quedaria de la siguiente forma:

Kp = Rf+ B * PRMyg + Algc_ys

Rf: La tasa libre de riesgo del mercado.
B: Beta apalancado de la empresa.
PRMus: Prima por Riesgo del Mercado.

Alec-us: Variacion de los promedios de la inflacion de Ecuador y EEUU.
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Para obtener informacion de estas variables, se utilizo la pagina web de Yahoo
en informacién financiera para encontrar el Rf, la pagina web de Aswath Damodaran en
sus bases de datos sobre variables de paises emergentes como la prima de riesgo del
mercado, el betas desapalancado del sector construccion y utilizarla para encontrar el beta
apalancado de laempresa, y parala variacion de la inflacion se utilizaron las proyecciones
de Country Report Ecuador julio 2015.

Para obtener el beta apalancado de la empresa, se utiliza la siguiente formula:
D
Ba=Bdx 1+ (1-Tc) )

Bd: Beta desapalancado de la industria.

Tc: La tasade impuesto de la empresa.

D/E: Estructura de endeudamiento de la empresa.

El beta desapalancado de la industria es de 0,73, la tasa de impuesto mas la
participacion de trabajadores y conciliaciones tributarias dieron un Tc de 33,28%, los
niveles de endeudamiento actualmente son de 33,84%, dando como resultado un beta
apalancado de la empresa de 0,896.

Con el beta apalancado calculado, y las otras variables obtenidas en las

diferentes fuentes de informacién se obtuvo un Kp igual a 8,96%.
Kp =2,18% + (0,896 x 4,6%) + 2,66% = 8,96%
El WACC no es necesario calcularlo porque la empresa Hidalgo e Hidalgo

S.A. no tiene deuda que page intereses, y el WACC de los flujos de caja libre es igual al

Kp calculado anteriormente.
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CAPITULO 5

5. VALORACION DE LA EMPRESA HIDALGO E HIDALGO S.A.

Como se ha venido detallando en los capitulos anteriores el método a utilizar
para valorar la empresa Hidalgo e Hidalgo S.A. es el método de Flujos de Efectivo Libre,
debido a que se esta considerando variables macroeconomicas y supuestos para los flujos
de cincos afos posteriores y su valor residual.

Para realizar los flujos de caja libre se debe considerar los supuestos del cuadro
4.9, la tasa de rentabilidad WACC del 8,96% vy los ingresos del 2014 que fueron de
$321.955.760,10. Con esta informacion se procede a calcular el valor de la empresa.

Al final del célculo se obtuvo un valor de $1.354.654.319,49 donde mas
influencia tuvo el valor residual, que los flujos estimados en los 5 afios, debido a la
estimacion de un crecimiento perpetuo del 6,37% en los ingresos, este valor es mayor al
valor en libro de 458 mil millones, que solo refleja la informacion financiera estaticas.

La valoracion solo comparandola entre el método de balance y el método de flujo
de efectivo, muestra como la empresa gana valor cuando esta sigue en marcha a través
del tiempo, y si esta dejara de producir o trabajar solo se sumarian sus activos que no
generan un valor adicional a la empresay la mayoria tienden a depreciarse.

La valoracion por el método flujo de caja libre no solo depende de las estrategias
que realicen los administradores, para que resulten estos flujos se consideran las variables
macroecondmicas que estan involucradas en el crecimiento de los ingresos, y de sus costo
de venta, y silos panoramas macroecondmicos no se dan, es posible que la valoracion de

la empresa Hidalgo e Hidalgo S.A. sea menor a la estimado en el cuadro 5.10.
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Cuadro 5.10 Flujos de efectivo libre y Valoracion de la empresa Hidalgo e Hidalgo S.A.

Fuente: Elaboracion Propia

Kp 8,96%
INGRESOS 2014 321.955,760,10
INICIO ANOS 2015 ANO 2015 ANO 2016 ANO 2017 ANO 2018 ANO 2019 ANO 2020
INGRESOS 352.856.05493 | 396.940.657,61 | 456.495.604,68 | 517.935.224,82 | 591.643.782,54 | 629.331.491,49
(-)COSTO DE VENTAS -206.999.23845 |- 277.858.460,33 |-319.546.923,28 |-362.554.657,38 |- 414.150.647,78 |- 440.532.044,04
(-JGASTOS ADMINISTRATIVOS - 17.642.802,75 |- 19.847.032,88 |- 22.824.780,23 |- 25.896.761,24 29.582.189,13 |- 31.466.574,57
(=)UTILIDAD OPERACIONAL 8821401373 | 99.235.16440 | 114.123.901,17 | 129.483.80621 | 147.910.94563 | 157.332.872,87
(-)PARTICIP. DE TRABAJADORES 15% - 13.232.102,06 |- 14.885.274,66 |- 17.11858518 |- 19.422.570,93 22.186.641,85 |- 23.599.930,93
(=)UTILIDAD ANTE DE IMPUESTO 7498191167 | 84.349.889,74 | 97.00531600 | 110.061.23528 | 12572430379 | 133.732.941,9
(-)IMPUESTO A LA RENTA 21,5% - 1612111101 |- 18.135.22629 |- 20.856.142,94 |- 23.663.165,58 27.030.72531 |- 28.752.582,52
()UTILIDAD OPERATIVA NETA
58.860.800,66 | 66.214.66345 | 76.149.17306 | 86.398.069,69 98.693.57847 | 104.980.359,42
DESPUES DE IMPUESTO
(+)DEPRECIACIONES 8000.000,00 | 8.000.000,00 | 8.000.000,00 | 8.000.000,00 8,000.000,00 8,000.000,00
(-)INVERSION EN ACTIVOS FIJOS - 6.000.000,00 |- 6.000.000,00 |- 6.000.000,00 |- 6.000.000,00 6.000.000,00 6.000.000,00
(-)CAPITAL DE TRABAJO NETO
35.187.986,62 |- 32.109.901,00 |- 36.121.599,84 |- 41.541.100,03 |- 47.132.105,46 53.839.584,21 |- 57.269.165,73
(VARIACIONES)
FLUJO DE CAJA LIBRE 35.187.986,62 | 28.750.89966 | 32.093.06360 | 36.608.073,03 | 41.265.964,23 46.853.994,26 | 49.711.193,70
VALOR RESIDUAL 1.917.446.038,71
VALOR DE LA EMPRESA 1.354.654.319,49




5.1 Analisis de sensibilidad de la empresa

Para realizar el analisis de sensibilidad de las variables que pueden afectar el
valor de laempresa usaremos la simulacién de Montecarlo, y las variables escogidas para
este analisis son tanto internas como externas a la empresa.

Las variables internas que mas afectan los flujos de caja de la empresa son el
crecimiento de los ingresos y el costo de venta, en cuanto a las variables externas tenemos
el crecimiento del PIB que correlaciona con el crecimiento de los ingresos positivamente
es decir, cuando el crecimiento del PIB aumenta el crecimiento de los ingresos también
aumenta, y la inflacién anual que afecta a los costos de venta cuando la tasa de inflacién
aumenta los precios de la materia prima sube por consecuencia los costos son afectados.
5.1.1 Simulacion de Montecarlo

La simulacion de M ontecarlo en este proyecto se basa en estimar el valor de la
empresa en distintos escenarios que puede tomar las variables mencionada en el apartado
5.1, tomando en consideracion los promedios de los ultimos afios y desviacion estandar
de las variables.

Para la estimacion perpetua de la variable de crecimiento del PIB, se estimd la
media de los cinco afios proyectados del Country Report Ecuador de Economist julio
2015, con un valor de 3,44%.

La perpetuidad de los ingresos se lo obtuvo mediante un promedio de
crecimiento del sector, por lo que se estima que crezca a un promedio del 6,37%.

Para la inflacion se estim6 una media segun los datos proyectados para cinco
afios del Country Report Ecuador de Economist julio 2015, con un valor de 4,48%.

El costo de venta se lo mantiene en el promedio del 70% con respecto a los

ingresos.

Cuadro 5.11 Simulacion Montecarlo. Estimaciones de las variables en perpetuidad

ANO 2015 ANO 2016 ANO 2017 ANO 2018 ANO2019 | PERPETUIDAD
PIB 1,70% 3,20% 4,50% 3,70% 4,10% 3,40%
INFLACION 4,60% 4,40% 4,40% 4,50% 4,50% 4,48%
g INGRESOS 9,60% 12,49% 15,00% 13,46% 14,23% 6,37%
COST. VTA 70% 70% 70% 70% 70% 70%

Fuente: Elaboracion Propia
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También se necesita las correlaciones de cada una de las variables por lo cual se

realiz6 la siguiente matriz de correlacion sacada de los datos historicos de la empresa y

del Ecuador.

Cuadro 5.12 Simulaciéon de M ontecarlo. M atriz de Correlacion

C laci COSTO DE INGRESOS PIB Inflacion
orrelaciones VENTA g g anual
COSTO DE VENTA 1 0,0107 0,0425 0,5262
g INGRESOS 1 0,2412 0,0197
gPIB 1 0,0781
Inflacion anual 1

Fuente: Elaboracion Propia

Para definir los supuestos y que distribucion tendria nuestras variables se utilizo

los histogramas de los datos historicos del crecimiento del PIB y de la inflacion,

obteniendo como resultado una distribucion normal para el crecimiento del PIB, y una

distribucion de Gumbel valor méximo para la inflacion como se muestra a continuacion.

llustracién 5.36 Histograma crecimiento del PIB

Frecuencia

Histograma crecimiento del PIB

m Frecuencia

Fuente: Banco Central del Ecuador
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llustracion 5.37 Histograma Inflacion

Histograma Inflacién

7
6
§ 5
0 4
E 3
= 2
1
0 . N
.
oY S
&
Y

CLASE

W Frecuencia

Fuente: Banco Central del Ecuador

Estas distribuciones también son utilizadas paralas estimaciones del crecimiento de

los ingresosy del costo de venta, donde el crecimiento de los ingresos tendra una distribucién

normaly el costo de venta con una distribucidn valor extremo maximo. Obteniendo las

siguientes distribuciones de las variables planteadas.

llustracién 5.38 Simulacion de Montecarlo. Crecimiento del PIB

Nombre: |g PIB ? le
Distribucion Normal

p=l

=]

o

a |

m

0

2

£

1,00% 2,00% 3,00% 4.00% 5,00% 6,00%
’ -Irfinita ¥ ‘ Infinito ?
Media | 3.44% * %  Desvest|1.09% 5

Fuente: Elaboracion Propia
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lHustracién 5.39 Simulacién de Montecarlo. Inflacion Anual

Nombre: |Inflacion anual

|

®

Distribucién Extremo maximo

Probabilidad

1 1 1 1 1 1 1
3,00% 4,00% 5,00% 5,00% 7,00% 8,00% 9,00%

} -Infinita
Mas probable 4 4875

i 4 Ifinita
“ 5 Escala|1.00%

Fs
=

|

Fuente: Elaboracion Propia

Ilustracion 5.40 Simulacion de M ontecarlo. Crecimiento de los Ingresos

Nombre: |q INGRESOS = @
Distribucion Normal
e
M
o
E
)
0
g
o
3,00% 4,00% 5,00% 5,00% 9,00%
P Hnfinito % q 800z BT
Media [6,37% “ %, Desvest|109% . %

Fuente: Elaboracion Propia
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lHustracién 5.41 Simulacién de Montecarlo. Costo de Venta

Nombre: |COSTO DE VENTA ET RIS
Distribucion Extremo maximo

=)

=

o

a_

m

0

2

£-

88% 89% 70% Ti% 2% 73% T4% 75%
P nfinito E7 4 B BT
Més probable | 70% =E Escala 1% =E

Fuente: Elaboracién Propia

Las medias utilizadas para cada variable son las descritas en el cuadro 5.11, para
el crecimiento del PIB y de los ingreso se us6 la misma desviacion estandar que es la del
crecimiento del PIB proyectado a cinco afios. El ingreso se encuentra restringido con un
nivel de crecimiento maximo del 8%, debido que el sector en los cinco afios proyectados
no crece mas del 8%.

El costo de venta tiene una restriccion de un nivel maximo del 75% de los
ingresos, tomando consideraciones de los Gltimos afios.

Las escalas escogidas en la distribucion de la inflacion anual y el costo de venta
se la establecieron midiendo las posibilidades que puedan ocurrir dichos eventos o
escenarios.

Finalmente establecidos estos supuestos se define la variable de salida que es el
valor de la empresa, para luego estimar las valoraciones segun los supuestos planteados
con 10000 escenarios posibles, obteniendo el siguiente resultado:

Los valores minimo y maximo son $433.293.901,21 valor minimo y $
3876767717,85 valor maximo. De las 10000 pruebas existen dos cantidades que son
menores al valor en libro de la empresa, esto se debe a escenarios que no fueron favorable
los ingresos no crecieron lo necesario y existe mayores costos de ventas, y esto se puede

dar cuando las variables estan correlacionadas directamente con el valor de la empresa.
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llustracién 5.42 Simulacion de Montecarlo. Valor de la empresa

10.000 pruebas Dividir vista 9.790 mostrados
VALOR DE LAEMPRESA Estadistica | Valores de previ
Pruebas 10.000
Casobase 1.354.6542194
Media 1.380.820.1816
Mediana 12435812256
Modo —
0,03 4 B . -
Desviacidnestdn  565.595.523,78
‘Varianza 320350 932,539
Sesgo 1.3
Curtosis 47
Cosficiente de va 0.4070
Minima 433.293.501.22
Maxima 3876767.71178

Error estandar m 5.659.955.24

0,02 -

Percentil Valores de previ
0% 433293380122

Probabilidad

0% 82236041898
20% 936.157.021,60
0% 1.032.883.926.0
40% 1.136.647.106.6
0.01 4 50% 12435212272
60% 13736512184
T0% 1.539.495.001.1
20% 1.784.303.100.1
50% 21818644104
100% 38767677178

0,00 'y g U u u u u
400.000.000,00 800.000.000,00 1.200.000.000,00 11.600.000.000,00 2.000.000.000,00 2.400.000.000,00 2.800.000.000,00

| |681.834.496.63 Certeza: [95,00 % 4 290012699844

Fuente: Elaboracion Propia

Para evitar tener valores menores a lo que se encuentra en libros y valores
mayores que son pocos probables, se da un intervalo de confianza del 95%, obteniendo
un valor minimo de $681.834.496,63 y un valor méximo de $2.900.126.998,44.

5.1.2 Sensibilidad de las variables

Después de obtener los valores de la empresa, se debe determinar cuales son
estas variables que afectan mas al valor de la empresa, que tan sensibles son estas
variables que pueden quitarle o darle valor a la empresa, para obtener informacién util en
la toma de decisiones.

En la matriz de correlacion ilustracion 5.43 se observa que la variable que se
encuentra mas correlacionada con el valor de la empresa es el crecimiento de los ingresos,
con una correlacion del 0,94 lo que significa que cada vez que crezca los ingresos el valor
de la empresa sera afectada en dicha proporcion.

El crecimiento del PIB tiene una correlacion del 0,22 esta variable con el
crecimiento de los ingresos afectan en forma positiva, generan valor a la empresa.

El costo de venta refleja una correlacion del -0,30 y la inflacién del -0,13 estas

son las que producen un efecto contrario quitandole valor a la empresa.
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llustracién 5.43 Matriz de Correlacion

Vista de matriz (hbeN)

WVALOR DE LA EMPRESA (USs)

COSTO DEVENTA

g INGRESOS

Correlacién: 0.9363 abae Correlacién; 0.0376

Inflacion anual

gPIB

@
.\'*

Fuente: Elaboracion Propia

llustracion 5.44 Sensibilidad: Valor de la empresa
Sensibilidad: VALOR DE LA EMPRESA

020 000 020 040 080 080
] ] ] ]

*g INGRESOS
*COSTO DE VENTA
*g PIB

*Inflacion anual -0,13

Fuente: Elaboracion Propia
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CAPITULO 6

6. CONCLUSIONES

Todos los métodos de valoracion muestran informacion valiosa para los
administradores, accionista, inversionista, proveedores, clientes y trabajadores. Los
modelos estaticos nos dan una idea clara de cual es la situacion actual de la empresa y
cudles son sus beneficios generados en el trascurso de sus operaciones, y son los mas
faciles de obtener informacién para realizar andlisis de cortos plazo.

Los estados financieros muestran el valor de la empresa en un tiempo
determinado y no considera valores futuros o inversiones futuras, pero aparte de ser una
herramienta Gtil para el personal interno de la organizacion, esta informacion es muy
utilizadas por terceros o personas ajenas a laempresa, que forma parte de sus operaciones
como proveedores 0 prestamistas de recursos.

Los estados financieros fueron un pilar importantes para realizar este trabajo,
debido a la informacidn histdrica que posee sobre la empresaen este caso la constructora
Hidalgo e Hidalgo S.A., informacion sobre el comportamiento histérico de algunas
variables financieras de la empresa, la evolucion de estas cuentas patrimoniales y de
resultados ayudaron a estimar los comportamientos futuros de dichas cuentas.

Las variables macroecondmicas también formaron parte de los supuestos para
estimar el flujo de caja libre en los siguientes cinco afios, su comportamiento historico y
las estimaciones futuras de estas variables fueron comparadas con el comportamiento
histéricos de las cuentas de la empresa Hidalgo e Hidalgo S.A.

Los flujos de caja libre refleja no solo el comportamiento de la empresa, aparte
sigue una correlacion con algunas variables macroeconomicas, por ejemplo el
crecimiento del PIB tiene un comportamiento histérico parecido al crecimiento de los
ingresos de la empresa Hidalgo e Hidalgo S.A. cuando una de estas variables crecia la
otra se comportaba de la misma manera en diferentes proporciones.

La tasa de descuento para los flujos de caja libre siempre sera el WACC, pero
cuando la empresa no posee deuda financiera como el caso de Hidalgo e Hidalgo S.A.
esta tasa sera la misma tasa exigida por los accionistas el Kp, que solo se la calculo
utilizando CAPM.
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Al final los flujos de cajas libre obtenidos y llevados a valor presente para
obtener el valor de la empresa Hidalgo e Hidalgo S.A. dieron un resultado mayor a los
proporcionado en los balances financieros, y dicho valor pesaba més por el valor residual
o0 los valores futuros perpetuos traidos a valor presente, logrando un valor de 1.354
millones aproximadamente, contra un valor en libro de 458 millones.

Esta valoracion identifica oportunidades de seguir creciendo si se dan los
supuestos planteados, caso contrario se debera diversificar mas sus servicios e invertir en
proyectos a largo plazo como se ha mantenido desde sus inicios, debido a que algunos
proyectos ya no generan los ingresos que se obtenian al principio.

La empresa Hidalgo e Hidalgo S.A. depende actualmente mucho del sector
publico, y se ha logrado aprovechar de las inversiones que se realizan en el sector,
acumulando recursos que serviran para realizar nuevas inversiones.

En el anélisis de sensibilidad se obtuvo como resultado que las variables de
crecimiento del PIB e ingresos, afectan positivamente al valor de la empresa generando
valor especialmente el crecimiento de los ingresos con una correlacién con el valor de la

empresa del 0,94.

Las variables de inflacion y costo de venta afectan negativamente, quitandole
valor a la empresa en este caso la correlacion del costo de venta con el valor de laempresa

es de -0,3 efectos que se esperaba obtener debido a su influencia en el flujo de caja.
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