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RESUMEN

La presente tesis es un trabajo de investigaciéntmgia sobre la aplicacion del
Modelo Black and Scholes para valorar empresad enterno ecuatoriano. Para tener
una légica sencilla y ordena se ha divido el tralesy cuatro capitulos, los cuales tienen
un objetivo especifico cada uno y en su conjuntecéun responder las hipétesis
planteadas en la tesis.

El primer capitulo proporciona una idea generatesdts aspectos tedricos de la
valoracién de empresas, en este capitulo se emaukntdefinicion, los conceptos
bésicos, una explicacion de cada uno de los métodssimportantes que se conoce
actualmente. El propésito del capitulo es entetaeraloracion de empresas en su
conjunto.

El segundo capitulo se orienta en las bases caraleptdesarrolladas por el
modelo Black and Scholes referente a valoraciéom®ones y su comparacion con
otros modelos, se toma este enfoque debido a queesta con suficiente informacién
para entender adecuadamente el modelo. La finalighdapitulo es comprender el
modelo de Black and Scholes para la valoracionpgenes.

El tercer capitulo analiza la aplicacion del modBlack and Scholes en la
valoraciéon de empresas a través de estudios préogfundamentos, las variables que
se requieren y la forma de obtener las mismasajituo tiene como proposito analizar
la valoracion de empresas aplicando el modelo BiackScholes.

El dltimo capitulo se centra en realizar la apli@acpractica en el entorno
ecuatoriano de valorar empresas a través del ma&dab and Scholes, en el mismo se
describe paso a paso como se realiz0 la valorgcg@ndetalla los resultados obtenidos.
El objetivo del capitulo es aplicar los conocimntiesarrollados y obtener resultados

gue permitan tener fundamentos suficientes paenebtas conclusiones finales.
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INTRODUCCION

El presente trabajo surgié de la problemética aadé referente a la existencia
de nuevos métodos de valoracién de empresas diitim®s afos, los cuales no han
sido investigados a profundidad en el entorno ecigato. Con lo cual se ha
considerado analizar y realizar una aplicaciéon tm@ael modelo Black and Scholes
para responder la pregunta central de la investigagEs factible aplicar el modelo de

valuacién de opciones de Black and Scholes paermdigtar el valor de una empresa en el
Ecuador?

Las hipotesis planteadas las cuales se buscanndespoon el presente estudio
son las siguientes: (i) En el Ecuador, es factiearrollar el modelo Black and Scholes
como una técnica valida para determinar el valonémico de las empresas y (ii) Los
métodos de valoracion de empresas son homogénpaxdycen resultados similares
respecto al valor de la misma, sin importar el m@tque se aplique para realizar la
valoracion.

El enfoque tedrico que se ha utilizado es fundaamseten los conceptos y
postulados que han realizado diferentes autoreserge a valoracion de empresas,
valoracién de opciones y en especial al modelostnd® Black and Scholes, se ha
buscado referencias tedricas que se ajusten allda® ecuatoriana, por lo cual en la
mayoria de casos se han buscados autores hispaitzarmas contemporaneos. Por otra
parte el enfoque metodoldgico utilizado referentla @aracterizacion del estudio es
descriptivo, y con respecto a la recoleccion y gsamiento de datos se trabajé con
fuentes secundarias mediante informagéstesada por instituciones publicas y privadas,
tales como memorias, boletines, libros, revistasreeotros,las cuales en la medida de lo
posible se presentan en tablas o en graficos cdim ele facilitar el analisis y la

comprension del lector.



1. VALORACION DE EMPRESAS

La necesidad de valorar las empresas en la acda$id ha vuelto primordial
debido al incremento de fusiones, adquisicionexpamsiones de la ultima década
generada por el desarrollo de los mercados y |euapede los mismos a través de la
eliminacién de barreras de entrada.

La valoracién de empresas al ser considerado canpaceso mediante el que
se pretende la cuantificacién de los elementosrgdoees de valor que constituyen
entre otros el patrimonio de la empresas, actividapacidad, potencialidad o cualquier
otro aspecto que cree valor deberia ser valoradalbemeficio empresarial.

Todos estos elementos no son faciles de medir iatardmente, esto implica
numerosas dificultades técnicas que deben serdsyasias y superadas; puestos que, al
valorar una empresa se pretende de manera prestisanihar un intervalo de valores

que sean razonables dentro de los que se estgiendiiun valor definitivd.
1.1. Definicién y Conceptos Basicos de Valoracion de Emgsas

1.1.1. Conceptos Basicos

Apalancamiento operacionalide la relacion entre los gastos operativos fjjos
variables. Por lo tanto, un apalancamiento operaito ocurre cuando la mayoria de

los costes operativos son fijos.

Beneficio: Montante que se obtiene en una actividad econoeueado los
ingresos obtenidos superan los gastos efectudeamindez, Valoracion de empresas:

cémo medir y gestionar la creacion de valor, 2005)

! Josep Faus J.PValoracién de Empresas: Un Enfoque Pragmatidayarra, Universidad de Navarra,
2002.

2 pablo Fernande/aloracién de Empresas: Como medir y gestionar f@acion de valor,Madrid,
Ediciones Gestion 2000, 2005.
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Beneficio neto ajustado:Beneficio neto excluyendo gastos e ingresos
extraordinarios y, con frecuencia, la amortizaaii@h fondo de comercio. (Fernandez,

Valoracion de empresas: como medir y gestionardacion de valor, 2005)

Flujo de caja:Hace referencia al beneficio neto de una sociedaa un periodo
determinado incluyendo la depreciacion y gastos meiovimientos de efectivo.
(Ferndndez, Valoracion de empresas: como medirsyiapar la creacion de valor,

2005)

Ratio PE (Price to Earnings RatioResulta de dividir el valor actual de las
acciones en el mercado entre el beneficio por acti& mayoria de los ratios P/E estan
basados en un EPS (ingreso por accion o Earninglrae) dado que con frecuencia
son sesgados. (Fernandez, Valoracion de empresas: medir y gestionar la creacion

de valor, 2005)

Rendimiento del beneficideneficio por accion dividido entre el precio de |
accion. Es el reciproco del PER (ratio del pre@dadaccion dividido entre el beneficio
por accion). (Fernandez, Valoracion de empresasoatedir y gestionar la creacion de

valor, 2005)

Rentabilidad de la inversiérivlide los ingresos de la compafia generados por el
dinero que la propia firma ha invertido. Se caladilidiendo el beneficio neto de la
firma entre sus activos netos. El término en inglésdenomina ROl (Return On
Investment). (Fernandez, Valoracion de empresaspabedir y gestionar la creacion

de valor, 2005)

Valor de la EmpresaCoste de comprar el derecho sobre el flujo de totgh de

la empresa. El valor de la empresa es esencialrteospitalizacion de mercado mas la
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deuda neta y mas el valor de cualquier otro reclaimola empresa. (Fernandez,

Valoracion de empresas: como medir y gestionardaaion de valor, 2005)

1.1.2. Definicién de Valoracién de Empresas

La Valoracién de empresas pretende dar por conadigtalor econémico de la
empresa mediante distintos métodos buscando satisia determinado propdsito entre
estos la compraventa de la empresa, la asigna@obodos de desempefio a sus
trabajadores, el andlisis de la creacion de valotot para la empresa como para los

accionistas.

La valoracion de empresas se realiza principalmentincion de sus recursos

propios, sus beneficios constantes netos de impaigs tipo de interés del mercatio.

1.1.3. Fases de una Valoracién de Empresas

Al momento de realizar la valoracion de una emprdsae tenerse en cuenta
gue independientemente del modelo que se usesudtado es siempre una hipétesis
dentro de un rango de valoracion en funcién deXgectativas futuras de ingresos, de
los valores estimados de mercado de los diferetdsos de la empresa, de las tasas de

descuento aplicadas, entre las principales vasgajle intervienen.

Antes de comenzar con el andlisis de una empresaspavaloracion se deben

tomar en cuenta los siguientes aspectos:

1. Los distintos tipos de elementos que conformaregboio:

» Los de naturaleza tangible, éstos estan estipuknléss estados contables

y financieros de las empresas.

3 Tom Copeland y otro¥/aloracion: medicién y gestion de val@arcelona, Ediciones Deusto, 2004,

12



* Los de naturaleza intangible o capital intelectgale son aquellos otros
gue no estan recogidos, con caracter general, ®redtados contables,
como son la clientela, imagen de marca, personadlificado,

conocimiento técnico, entre otros.

2. Las rentas que los anteriores elementos, adecuatarnenjugados, pueden
generar en un futuro previsible, generalmente daaitin limitada (3-5 afios).

3. El valor residual que cabe asignar a los elemeaitedichos al final de las
estimaciones de flujos de renta durante el penoeaisible.

4. La tasa de descuento que debe ser aplicada pavartoifas estimaciones de

futuro en valores de hoy.

Luego de analizar lo anteriormente indicado, selenaliferenciar las siguientes

fases para una correcta valoracion de la empresa:

a) Conocer la empresa y su cultura organizatita: que implica conocer a
su personal, su forma de actuar y de resolver @ndis.

b) Conocer al equipo directivofiene que ver con el punto anterior, ya que
para conocer la empresa es preciso conocer tarab&guipo directivo,
pero de una forma mas detallada es decir analimahgjas de vida, sus
expectativas, las metas y cual es su pensamiespea® a la direccidon
gue debe tomar la empresa.

c) Conocer el negocio y su entorries decir:

i. Comprender el entorno social, politico y econémico
ii. Conocer a los proveedores

iii. Analizar a los clientes
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iv. Entender a la competencia
v. Analizar el sector de la empresa y la situaci6ménuca general
vi. La salud financiera y su evolucion histoérica

vii.  Estudiar su plan de negocio con objeto de estimarabilidad futura.

d) Prever el futuro:Consiste en calcular el valor de la empresa ecidl
con los flujos de caja que se estima genere eatwlof Para ello habra
gue crear una serie de escenarios futuros y aplitarserie de métodos

de valoracién, que seran analizados posteriornenéste trabajo.

e) Conclusion:Consiste en matizar los resultados obtenidosgdeauarlos

al objetivo de la valoracion.

1.1.4. Objetivo de la Valoracion de Empresas

El objetivo bésico financiero de la valoracion depeesas no solo esta en la
relacion con la maximizacién de utilidades ya gsi so6lo considera el corto plazo, y
no toma en cuenta la continuidad; sino tambiéragretrmanencia en el largo plazo que

debe lograr la empresa para seguir en el mercgdograr valor.

La administracion financiera estudia las decisiorsdministrativas que
conducen a la adquisicién y al financiamiento dedotivos corrientes y no corrientes
de la empresa, con la finalidad de ayudar a incnéane! valor de la entidad a través de

las buenas decisiones empresariales.

Como tal, se ocupa de situaciones que requierela deleccion de activos
especificos, asi como de los problemas relativésna@fio y crecimiento de la empresa.

Por esta razon que al valorar la empresa el andlesiestas decisiones se basa en los
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flujos de caja esperados y sus efectos sobre jefivais administrativos que la empresa

procura alcanzdt.

En consecuencia, maximizar la utilidad de la engmes siempre significa un
Optimo retorno hacia los inversionistas. Las udilids se deben enmarca en el tiempo,
pues no es lo mismo ofrecer un volumen de ganaswian afio determinado. Que
hacerlo en sumas menores pero con cobertura desvaeriodos. Los objetivos
administrativos no son faciles de delinear y defipues la valoracion de la empresa va
més alld de lo que plantea un indicador y consitterue la empresa vale en su nivel

intrinseco.

1.1.5. Usuarios de la Valoracién de Empresas

Los usuarios de la valoracion de empresa radicangnesarios, inversionistas,
analistas y directores de empresas que buscanés ti@ la valoracion un instrumento

de evaluacién de los resultados de la emptesa.

Puesto que al ser la valoracion un modelo usada galcular un rango de
valores entre los cuales se encuentran el pred® @®presa los usuarios interesados en
este proceso conseguiran o pondran tener enteinalidédes lo siguiente: evaluar
proyectos, valorar inversiones, asignar estrategigaluar adquisiciones o fusiones

entre otras.

* Francisco Lépez Martinex/aloracién de empresas: una introduccion practiBarcelona, Ediciones
Deusto, 2007.
5 Pablo FernandeGuia rapida de valoracion de empresBsycelona, Ediciones Gestion 2000, 2005.
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1.2. Métodos de Valoracién de Empresas

Los métodos y metodologias de valoraciébn de empresaorientan hacia el
negocio en marcha o cuando cesa sus actividadesstencaso los procesos se

encaminan hacia el reconocimiento del valor ecoodmi

Es dicho valor econémico o valor fundamental, garual se debe preocupar y
no por el valor de mercado, ni por el valor endsbcontable o valor de liquidacion.

(Fernandez, Guia rapida de valoracién de empr2g8as)

Los métodos de valoracion consideran al valor e como la capacidad de
un activo para aportar una corriente de flujos @@ clespués de impuestos para los
inversionistas y resulta determinado mediante &éuaeion de los flujos de caja futuros
potenciales y los riesgos asociados a estos flgaambién esta reflejado a través del

valor econémico agregado, el cual es medido potilidad econémica.

1.2.1. Métodos basados en el Balance de una Empresa

Los métodos basados en el balance de una empmesideran que el valor de la

misma esta determinado o expresado en su balaraeeenta patrimonial.

El principal inconveniente de este tipo de métag®sgjue no toma en cuenta la
posibilidad de evolucién de la empresa en el futurel valor temporal del dinero. Este
tipo de métodos de valoracion analiza a la empessan momento determinado de

tiempo®

8 pablo Fernande201 errores en la valoracion de empresAarcelona, Ediciones Deusto, 2008.
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1.2.1.1. Valor Contable

El valor contable de una empresa considera el ¥Bdos recursos propios que
se encuentran en el balance, dicho de otro modusidara capital y reservas que
presenta la empresa en su balance. El valor centabyibién llamado valor en libros,
fondos de una empresa o patrimonio neto se lo poelbtelar mediante la siguiente

formula matematica:

Ecuacion (1) en donde: Patrimonio o valor contaléggual a los Activos menos

los Pasivos

() Patrimonio o valor contable = Activos — Pasivos

1.2.1.2. Valor Contable Ajustado

El valor contable ajustado es el valor contable peodificado los valores de los

activos y los pasivos que estan en el balancel@a g¢a mercado.

Al ser un método de ajuste de los activos y deplasivos historicos segun
balance a su valor de mercado permite realizarrdefmnes de los activos y pasivos y
revaluaciones; o ajustes por pérdida de valordgsdactivos o pasivos de la empresa, lo
cual ayuda a obtener un valor patrimonial o vatortable de la empresa més adecuado

que el anteriormente explicado.

1.2.1.3. Valor de Liquidacion

El valor de liquidacion es un método que se apdinael caso en el que la
empresa se encuentra en estado de liquidaciompiersge que la empresa ya no cumple
con un principio contable fundamental que es ehegocio en marcha, considera el

valor de los activos si se los negociara ahora gameelar los pasivos de la empresa.
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Este método da como resultado valores muy bajogugarepresenta el valor
minimo que puede llegar a alcanzar una empresajdavando que si la empresa esta
en funcionamiento con posibilidad de continuar lemercado por regla general tendra

un mayor valor al de su liquidacion.

Para calcular el valor de la empresa a travéstdeng&todo se considera el valor
contable ajustado menos los gastos de liquidacgta @@mpresa, entre los principales
gastos de liguidacién que se tiene son gastoaldscindemnizaciones a empleados,

gastos legales entre otros.

1.2.1.4. Valor Substancial

El valor substancial es un método de valoracionljgea calcular la inversion
que se deberia de hacer para la constitucion deemmaesa igual a la que se esta

valorando.

El valor sustancial representa la inversion queesesitaria realizar para obtener
una empresa en las mismas condiciones en las qgrecgentra la empresa a valorar, 0
también se lo puede considerar como el valor desieipn de la empresa, siempre bajo

el supuesto de empresa en marcha.

1.2.2. Métodos basados en Cuentas de Resultados de unag&mp

Los métodos basados en cuentas de resultados demprasa es un tipo de
valoracién conocida como valoracion por multipléste tipo de métodos considera que
se obtienen el valor de una empresa por ejempltiptichdo las ventas de la empresa
por un coeficiente o multiplo determinado por lasacteristicas de la empresa que se

esta valorando.
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Este tipo de método se diferencia porque basarakwacion en la cuenta de
resultados, tomando magnitudes que se extraensdbeloeficios de las ventas o de

algunos indicadore’s.

1.2.2.1. Multiplos de Beneficios PER

Multiplo de Beneficios Price Earnings Ratio PERIa&selacion existente entre
precio y beneficios; se obtiene dividiendo el preaitual de una empresa en el mercado

por los beneficios después del pago de impuestos.

Existen dos tipos de PER:

* Los que se basan en los ultimos beneficios consgcidonsiderando el afio
anterior al analisis.

» Los que se basan en las estimaciones de bendiieiagercicio siguiente, para
utilizar estd opcién en la valoracion se debe aanlgquien ha estimado esos

beneficios y porqué se toma los beneficios futuros.

De modo matemaético la valoracién PER, considerdiptiohar el beneficio neto

anual de una empresa por el coeficiente PER. lmauiér seria:

Ecuacion (1) en donde: PER multiplicado para ekleio es igual al valor de la

empresa.

(1)PER x beneficio = Valor de la empresa

7 Alfonso Galindo Lucassundamentos de valoracion de empresasned.net, 2005.
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1.2.2.2. Mdltiplos de Ventas

Este método de valoracion consiste en calcular abbrvde una empresa
multiplicando sus ventas por un namero, el cualt#snido a través de datos histéricos

ya sea de empresas de la industria o de la infadm&dstérica de la propia empresa.

Existe relacion histéricamente entre la rentahilide las empresas y este ratio,
no va mas alla del simple hecho de que en genemathas empresa vende mas, en

condiciones normales, sera mas rentable y porealded mas.

1.2.2.3. Mdltiplos de Ebitda

La relacion entre el valor de la empresa y el beioefintes de interés, impuesto,
depreciaciones y amortizacion es uno de los ma#tiphas utilizados en la actualidad,
ya que no se encuentra afectada por politicas detiaecion, y maneja el mismo
criterio de los anteriores multiplos analizadogswnte que el multiplo seré aplicado al

Ebitda de la empresa.

1.2.2.4. Otros Mdultiplos

Ademas de los multiplos descritos anteriormentesoinultiplos que se utiliza

con frecuencia son:

v" Valor de la empresa/beneficio antes de interesepeestos BAIT.

v' Valor de la empresa/beneficios antes de amortimacdidterés e impuestos

BAAIT.

v Valor de la empresa/cash flow operativo

v" Valor de las acciones/ valor contable
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Para valorar una empresa de acuerdo con los méttedadiltiplos, es preciso
utilizar multiplos de empresas comparables, y selesman estos de acuerdo con el

criterio y a la experiencia del profesional encdmede la valoracion.

1.2.3. Métodos Mixtos o Goodwill

Los métodos mixtos o Goodwill considera el valor Ide intangibles de la
empresa, dichos intangibles no suelen aparecejaefls en las cuentas anuales de las
empresas pero que aportan una ventaja respectasaemtpresas del mismo entorno de

mercadd

Este tipo de métodos realizan por un lado una &eidn estéatica de los activos
de la empresa y por otro lado pretenden cuantiétaalor que generara la empresa en

su futuro.

1.2.3.1. Clésico

El método clasico asume que el valor de una emm®$a suma del activo real

neto (ARN, valor sustancial) y el beneficio de grae de afios.

El valor de una empresa es igual al valor de suaantto mas el valor del fondo
de comercio. Para calcular el valor del fondo dee@io se multiplica el beneficio neto

de la empresa por un determinado coeficiente plggaain porcentaje a la facturacion.

Ecuacion (1) en donde: A es el valor del patrimon&io ajustado més la

multiplicacion de n un coeficiente multiplicado @@el beneficio neto.

(1) Valor Empresa =A + (n B)

8 Ana Belén Alonso Cond&aloracion de Empresas de InternBykinson S L Libros, 2004.
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1.2.3.2. Unién de Expertos contables europeos

El valor de una empresa es igual al valor del aatieto ajustado mas un fondo
comercio. Este ltimo se calcula a partir de untiplidador aplicado al superbeneficio
es decir traer a valor presente el superbenefigio,es la diferencia entre el beneficio
de la empresa y el rendimiento que se obtendrigigndo el patrimonio neto ajustado

en un activo financiero libre de riesgo.

Ecuacion (1) en donde: Activo neto ajustado A naamultiplicacion del valor
actual, a un tipo t de n anualidades unitariasnefi@o de la empresa con nentre 5y 8
aflos menos la rentabilidad de una inversion alteen@or un capital igual al valor de

la empresa V.
DV =A+a, (B-iV)
Despejando la ecuacién (1) obtenemos ecuacion (2):
@)V =[A+(a,xB)]/(1+ia,)
1.2.3.3. Renta Abreviada

El método de renta abreviada se considera a pitivalor del patrimonio neto
ajustado al que se le afiade el fondo de comerciculado, considerando la
capitalizacion por aplicacion de un coeficientaudesuperbeneficio igual a la diferencia
entre el beneficio neto y la inversion del actieianen el mercado de capitales al tipo

de interés correspondiente a la tasa sin riésgo.

Cabe indicar que la principal diferencia entre érado de la unidon de expertos

contables europeos y la renta abreviada es quenta abreviada para la actualizacion

® ACCID, Valoracién de empresas: Bases Conceptuales y ajtioas practicasBarcelona, Profit
Editorial, 2009.
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del superbeneficio utiliza la inversion del patrimwneto y la de los expertos contables

europeos utiliza el activo neto como inversion.

Ecuacion (1) en donde: Patrimonio neto corregidmds el valor actual de la
resta entre el beneficio neto del dltimo afio oreVisto para el afio préximo a t tasa de
n anualidades unitarias con n entre 5 y 8 afios ke@abilidad de una inversion
alternativa y los activos netos corregidos en eicado de capitales al tipo de interés

correspondiente a la tasa sin riesgo.

En dondeaz,,(B - iA) es igual fondo de comercio o goodwill B {iA) es igual

al superbeneficio.

(D) V =A+a, (B—iA)

1.2.3.4. Otros

Método Indirecto

El método indirecto considera el patrimonio netostgdo y el beneficio del

ejercicio.

Ecuacion (1) en donde: A como el patrimonio netsstaido, B el beneficio del

ejercicio, i el tipo de interés de los titulos data fija de estados a largo plazo.

(1) V =(A + Bi)I2

Método Directo

El método directo el valor de goodwill se obtienedmante la actualizacion para

una duracién infinita del superbeneficio obtenido la empresa.
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El superbeneficio corresponde a la diferencia egitresultado neto del ejercicio
y lo que se obtiene de la colocacion de los casitajuales al valor del activo de la

empresa a un tipo de interés.

Ecuacion (1) en donde: A es el patrimonio netotafls B el beneficio del
ejercicio, tm la tasa de interés de los titulosedda fija multiplicada por un coeficiente

entre 1,25y 1,5 dependiendo del riesgo y el tpmterés denominado como .

(1) V =A (B +iA)/tm

1.2.4. Métodos basados en Descuento de Flujos

Los métodos basados en descuentos de flujos sa; dendos sistemas mas
importantes a la hora de desarrollar valoraciomesrdpresas; este tipo de métodos son

adecuados para la estimacion del valor de un ptoyeempresa en marcha.

Para el desarrollo metodoldgico de valoracién bmsadel descuento de flujos
de caja libre presenta normalmente dos enfoquegtirakero el enfoque entidad y el

segundo el enfoque patrimontl.

Enfoque Entidad

El enfoque entidad separa los flujos operativodliges financieros. Considera
el valor de mercado como el valor presente neto WeMos flujos operativos y de valor

terminal, descontando a la tasa del WACC (Costmpdio ponderado del capital).

10 xavier Adsera Pere Vifiola®rincipios de Valoracion de Empresdiilbao, Ediciones Deusto S.A.,
2003.
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Enfoque Patrimonial

En el enfoque patrimonial se intenta calcular éde la empresa basado en la
estimacion del valor de su patrimonio. Es decinstera que el valor de una empresa

radica esencialmente en su balance.

Corresponde a la idea del valor del patrimonio ringtante dado y se obtiene
por diferencia entre el valor real de sus activad yalor actual de liquidacion de las

deudas.

El enfoque patrimonial considera los flujos netspesados de utilidades del
accionista; el valor de mercado de los flujos dati@nista mas el valor terminal

estimado a perpetuidad, descontado el costo patr@indel capital.

Es muy similar al método del valor contable, solaf@eque en este caso, los
valores de los activos y pasivos se encuentramagjos a su valor real de mercado, es
decir, tomando en cuenta cualquier plusvalia orideteen cualquiera de las cuentas del

balance general.

1.2.4.1. Free Cash Flow

El Free Cash Flow (FCF), también llamado flujo dedos libre, es el flujo de
fondos operativos, esto es el flujo de fondos galepor las operaciones, sin tener en
cuenta el endeudamiento, después de impuestosdEem® que quedaria disponible en
la empresa después de haber cubierto las necesidadeinversion en activos fijos y
las necesidades operativas de fondos, suponienglngexiste deuda y que por lo

tanto, no hay cargas financieras.
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Es el Unico método conceptualmente correcto yadgtermina el valor de una
empresa como la suma de la posicion neta act@atgpacidad futura de generar flujos

a una tasa de actualizacion adecuada.

Para obtener el FCF, se seguira el siguiente pirocatto.

Ventas
- Coste de las ventas

- Gastos generales

=Margen operativo bruto (BAAIT)
- Amortizacion (*)

=Beneficio antes de impuestos e intereses (BAIT)
- Impuestos

=Beneficio neto (BDT) (antes de intereses)

+ Amortizacion (*)

- Inversién en A. fijos

- Inversién en NOF (Necesidades Operativas de F)ndo

=FCF
Los Free Cash flow se descuentan al coste medidepado de capital CMPC o

Promedio Ponderado del Costo del Capital WACC.

El valor de la empresa se obtiene mediante la suraate los FCF de los afios a

analizar descontados a través de WACC.

1.2.4.2. Acciones del Flujo de Caja@ash Flow Actions

El método de Cash Flow Actions o Flujo de fondasaja disponibles para los
accionistas se calcula restando al FCF los paggsiniepal e intereses que se realizan
en cada periodo a los poseedores de la deuda yndonlas aportaciones de nueva
deuda. Estos flujos se suelen descontar a la easanthbilidad exigida por parte de los

accionistas.

Los Flujos de fondos disponibles para los acciamispermiten obtener

directamente el valor total de la empresa paradognistas.
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A continuacion se presenta la forma de célculo.

Margen
- Intereses

=BAT (beneficio antes de impuestos)
- Impuestos

=BDT (beneficio después de impuestos)
+ Nueva deuda
- Pago de Préstamos

=CFAC

1.2.4.3. Dividendos

El método de dividendos considera el valor de umpresa como el valor actual
de los dividendos en términos futuros a considemr los accionistas. Es decir el

método de dividendos estima las fases de crecimamtos dividendos.

Ecuacion (1) en donde: el ratio precio divididogoas ventas es igual al ratio
(precio/beneficio) que es el PER por el ratio (lfier@ventas) se conoce como

rentabilidad sobre ventas.

(1)

Precio _( precio ) beneficio

Ventas beneficio ventas

1.2.4.4. Flujos de Caja en Efectivo o Capital Cash flow

El método de Capital Cash Flow CCF considera elnde flujos de efectivo de
riesgo, lo que significa el descuento de flujoscdg@ libre FCF por el costo medio

ponderado del capital.

Ecuacién (1) en donde: Flujo de efectivo libre rfi@® de efectivo del escudo
fiscal (El escudo fiscal se refiere al beneficibutario que se obtiene por el hecho de

asumir pasivos, cuyo costo son los intereses quelsducibles desde el punto de vista
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fiscal abaratando el costo de la deuda y por ehdesto de capital ponderado de la

empresa).

(1) CCF = FCF + TSCF

TSCF es el interés fiscal:

Ecuacion (2) en donde: TSCF es igual a interésnosda variacion de la deuda

existenteAD.

(2)TSCF =1- AD

Ecuacion (3) en donde: El interés | es igual a deaxdstente D multiplicado por

el costo de la misma Kd.

(3)I =D xKd

1.2.4.5. APV

El método del valor presente ajustado APV es utearetiva de costo promedio
ponderado del capital WACC. APV se maneja con ejoflde efectivos en dos
componentes; el primero son los flujos de efectd®®peracidon sin apalancamiento y

el segundo es el valor del financiamiento de laress

En donde los flujos de efectivos se desglosan paea se pueda utilizar
diferentes tasas de descuento como los flujosat#ied de operaciones corren mayores

riesgos se descuentan a una tasa mas elevada.

Al método establece que el Valor Presente Actud@A) de un proyecto
equivale al VPA del proyecto financiado 100% ceoursos propios mas el VPA de los

efectos del financiamiento:
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Ecuacién (1) en donde: Valor sin apalancamiento Viedar del financiamiento
(1) VPA = VPNgp + VPN,

El VPNgp se compone del valor que aporta el flujo de cdjee |IFCF o
financiado con recursos propios mas el valor ptesdal valor terminal VT (el valor
terminal de un negocio estima el valor creado paperacion del proyecto mas alla del

horizonte de evaluacién analizado).

Para el célculo (2) del VR)\e utiliza la siguiente formula:

n

(2) VPN, = P —Z

i=0

INTx(1 —T) + AP,
(1 + Td)i

Donde:
P: capital adeudado o principal; INT: es el pagintkreses sobre el capital adeudado
T: impuesto a la utilidad de las empresas; AP: &ramion al principal

rq: tasa de interés de la deuda

1.2.5. Método Black and Scholes

La aplicacién de Black and Scholes a valoraciorenhgpresas se produce del
analisis contingente realizado por Robert Mertoandd# sostiene que las deudas
corporativas en general pueden ser vistas como lesmpontratos de opciones,
determinando entonces que el modelo de opcionepusde utilizar para valuar
acciones? Existen diversos autores que posterior al estddidderton se ratifican en
esto, uno de ellos es Myers Stewart sefiala quacleienes comunes son opciones de

compra, que toman (o retienen) los activos de laresa para pagar su deuda. Los

11 Robert Merton y Scott MasoRecent Advances in Corporate Finang&A, Irwin, 1985.
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accionistas pueden vender los activos de la firsasaacreedores; el precio de ejercicio
de la venta seria el valor de la delfdBste modelo se considera de gran utilidad para

valuar empresas que trabajan con alto apalancamient

La clave para valuar a la empresa como una opei@msuentra en la capacidad
de discernir una simple correspondencia, entredeacteristicas de la empresa y las de
una opcion. De este modo, el valor de los actiyEsativos es semejante al precio de la
accion; el periodo que la empresa espera antesnti una decisidn es semejante al
tiempo de expiracion de la opcidon de compra; l@itidumbre acerca del valor de los
activos operativos es capturado por la varianzdoderetornos, y es analoga a la
varianza de los retornos de la accidén. Sin emb&aghién no es muy conveniente
valuar acciones con este modelo, puesto que lasnascapalancadas es una secuencia
de opciones relativas, incluyendo opciones soboops (debido a que la deuda se
paga y se vuelve a contraétPara solventar el mencionado inconveniente seepued
considerar a la deuda como una emisién de bononccgr® que representaria todas las

deudas que se pagaria y se volveria a contraer.

El modelo conlleva una gran complejidad en su dekar pero la relacion de
las variables se cree que daran un resultado rayaeque considera su nivel de riesgo

derivado del apalancamiento financiero que cadaesaposee.

12 Myers Stewart, Fischer Black’s Contributions to Corporate FinangeTampa, Financial
Management, Vol. 25, No. 4, p. 95 -103, 1996.

3 Timothy Luehrman‘Investment Opportunities as Real Options: Getti®&arted on the Numbers”,
EUA, Harvard Business Review, Julio — Agosto, p-8®, 1998.
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1.3.

Causales e Impulsadores de Valor de una Empresa

CAUSALES

Decremento

Incremento

IMPULSADORES

Ser empresas familiares c
sucesiones generaciona
no resueltas

No contar con
diferenciacién entre
patrimonio empresarial
patrimonio familiar.

No tener diferenciaci6
entre propiedad y gestiéon
Tener necesidades a niy
familiar.

(S

Preservar el patrimonio.

A nivel empresarial
continuidad al negocio
conseguir un cambio en la gesti
de la empresa.

Profesionalizar la administracid
de la empresa

Mantenimiento  del  caractg
independiente del negocio.

No renunciar totalmente a
propiedad de la empre
manteniendo el compromiso ¢
la empresa de los directores y
alta gerencia.

dar

4
on

n

El rendimiento sobre la inversion operativa estaulsado
por la utilidad operativa EBIT y la Inversién Opira

La utilidad operativa EBIT esta impulsada por ldidad
bruta y el gasto de operacion.

La inversion operativa esta impulsado por el acfiyo,

capital de trabajo y diferidos y leasing.

La utilidad bruta esta impulsada por los ingrestssycostos
de venta.

Los gastos de operacion estan impulsados por Ven
administracion.

El capital de trabajo esta impulsado por deudarsntes,
inventario, proveedores y cuentas por pagar.

Los ingresos estan impulsados por el precio y kimen. Y
los costos de venta estan impulsados por costo
produccion y costos de distribucion.

Se debe tomar en cuenta todos estos impulsadoresiey
atendiendo los mismos se podra tener un valor may
menor de la empresa dependiendo cuales se impulsen

tas

or

Elaborado por: El autor
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1.4.

Beneficios y Desventajas de los Diferentes Métodds Valoracion de Empresas

METODOS DE VALORACION DE
EMPRESAS

VENTAJAS

DESVENTAJAS

Valor Contable

Es facil de encontrar su valor ya que con un Baae |g
empresa se lo puede estimar

No refleja la capacidad de la empresa
producir riqueza en el futuro, ni el know-how
la firma, ya que se basa en datos historicos.

de
de

Método de facil aplicacion para la valoracion dereaas.

Limite en la normativa contable que se h
aplicado a la valoracion de activos y pasivos

aya

Es la aproximacion mas sencilla al valor de unaresg

No contemplan la capacidad futura de una
Empresa de generar flujos

Valor Sustancial

Toma el valor real de todos los bienes y dereclilizaglos.

Normalmente se considera el valor sustar
como el valor minimo de la empresa.

cial

Representa la inversién que se necesitaria regarar obteng
una empresa en las mismas condiciones en la gelecsentra
en el momento de analisis la empresa

mNo se suele incluir dentro de este valor, agqug
bienes que no estan en condiciones par
explotacion

2llos
a la

Facil aplicacién ya que no representa un gran ogjimgstima
sus activos y pasivos ajustados

Salvo para empresas que desaparezcan no
especial utilidad, ya que no presenta
aproximacion significativa al valor de
empresa, por no tomarla a esta como empre
marcha.

tiene
una
la
sa en

Flujo de Caja Libre (FCF)

Nos da una visidn o prondstico de como se estirgarnaracior
de flujos futuros de la empresa que se esta andbiza

]No toma en cuenta en el andlisis de dg
obtiene los recursos la empresa es (
financiamiento o recursos propios.

nde
ecir

Provee un escenario en el cual se indica las rosckes ds
financiamiento o desfases de flujo y la capacidadpdgar \
obtener los recursos necesarios para pagar losoz§ddeuda;
de la empresa que necesitaria para cubrir esjos.flu

D

"No considera el endeudamiento, lo que ¢
que no tomara en cuenta el beneficio qu
"produce el escudo fiscal.

ausa
e le

Analiza el riesgo de la empresa y el mismo es tonesdcuent
a través de la tasa de descuento la cual se aphtalescuent

aEl futuro puede ser muy distinto a lo que
autiliz6 como escenario para valorar la empr

de los flujos.

lo cual producira una valoracién errénea.
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Acciones del Flujo de Caja (CFA)

Analiza exclusivamente los flujos producidos porelapress
gue son del accionista es decir luego de pagamaidiamientg
de la empresa.

aNo encuentra el valor de la empresa
exclusivamente el valor del patrimonio de
misma.

5iN0
la

Da al accionista el valor de su capital en la es®mres decir
concentra en este valor.

Al analizar exclusivamente por el valor
eapital se puede tomar decisiones que au
valoren el capital de mejor manera no sirva
mejor el valor de la empresa como

el
nque
bara

Se toma en cuenta el riego del accionista paramétedo @
través de la tasa de descuento del CAPM.

Puede llegar a ser el futuro muy distinto a lo
se utiliz6 como escenario para valorar, lo
producira un resultado erréneo en la valorac

Q2

que
cual
on.

Flujos de Capital en Efectivo (CCF)

Permite hallar el valor de una empresa tomandouenta e
beneficio que producird el escudo fiscal de la deud

Se puede ver afectado por normativas tribut
que puede dar como resultado que el valo
efecto fiscal este distorsionado.

arias
del

Método conceptualmente correcto ya que determivalet de
una empresa como la suma de la posicidon neta adtuéds
flujos que puede generar la empresa en el futimetaalos po
el escudo fiscal que generara la deuda.

El método posee una importante complejida
implementarlo ya que existen varios conce
que interrelacionan en el método como esg
I .

fiscal, probabilidades, tasa de descue
apalancamiento entre otros.

0 en
DtoS
udo
nto,

Es un método que utiliza en FCF pero lo ajusta pbtaner ur
valor de la empresa mas adecuado.

Puede llegar a ser el futuro muy distinto a lo

1se utiliz6 como escenario para valorar
empresa, lo cual producira un resultado errg
en la valoracion.

que
la
neo

Black and Scholes

Se incorpora factores de riesgo a la valoracidla @enpresa.

Se debe tener informacién suficiente de
empresa que se va a valorar asi como una
de datos adecuar

la
base

Es un método recomendado para valuar empresas |1
niveles de financiamieni

Rara empresas que no poseen alto grad
financiamiento no es un modelo adecu

o de

Considera altas volatilidades en las variablesad®imula de
aplicacién lo cual ayuda a modelar la incertidumie pose
al plantear escenarios futuros de la empresa.

Aplicacion del modelo complejo, ya que exis
edivergencias sobre las variables que se ap
al modelo.

ten
ican

Elaborado por: El autor
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2. MODELO BLACK AND SCHOLES

Black-Scholes es un modelo matematico desarrolata mercados financieros
y utilizados como mecanismo para determinar eln@douna opcion financiera europea

gue no paga dividendos durante la vigencia ded&apen su inicio.

El modelo se desarrolla por primera vez por Fis@iack y Myron Scholes en
su articulo de 1973, " El precio de las opcion&syesponsabilidades corporativas. "Se
deriva una ecuacion diferencial parcial, que atsrallama la ecuacion de Black-
Scholes, que regula el precio de la opcién a traeésiempo. (Conde, Valoracion de

empresas de Internet, 2004)

La idea principal detras de la derivacién de lanidla que realizaron Black y
Scholes era cubrir perfectamente la opcion de cavepta del activo subyacente a

través de una cartera de arbitraje con la finaldd'eliminar el riesgo"”.

Robert C. Merton fue el primero en publicar un doeato de ampliacion de la
comprension matemética del modelo de valoracioromtgones y acufié el término

Black-Scholes a la fijacion de precios de opcianggves de la férmula.

El modelo Black and Scholes (1973) fue empleadaremicio para estimar el
valor actual de una opcién europea para la compenominada CALL, o para la venta
denominada PUT de acciones en una fecha futuraey lam acciones no paguen

dividendos durante el plazo de la opcién.

Con el paso del tiempo se amplié su aplicacién ecau®s de acciones que
producen dividendos, también se acoplo a opciamegicanas, mercados monetarios y

valoracion de activos reales (incluyendo empresas).
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2.1. Teoria del Movimiento Geométrico Browniano

El movimiento Browniano tiene su origen en una dps®n fisica del
movimiento de una particula suspendida en mediondeonjunto de particulas de luz.
Las particulas de luz se mueven con rapidez, yémtemente, chocan al azar unas con
otras. Cada colision desplaza a las particulasinendireccion y magnitud aleatoria e
independiente de las otras colisiones, pero laraleza de esta aleatoriedad no cambia
de una colision a otra (en la teoria de probalikdacada choque es independiente y es
distribuido el evento al azar). El modelo del maeimto geométrico Browniano toma
esta situacion y, con algo de matematicas, conctine el desplazamiento de una
particula durante un largo periodo de tiempo debert una distribucion normal, con
media y desviacion estandar que depende exclusitaende la cantidad de tiempo que

ha pasadd?

Aplicando la teoria del movimiento geométrico Broavo que es una de las
bases fundamentales para entender el modelo dk &tacScholes, se puede decir que
este describe la distribucién de probabilidad @epiecios de las acciones en el futuro.

El supuesto basico del modelo es el siguiente:

El retorno del precio de una accién entre ahoraspdés de un cortisimo tiempo
(At) se distribuye normalmente. La media de esailoligtion es p veces la cantidad de
tiempo (At), y la desviacion estandar esveces la raiz cuadrada de la cantidad de

tiempo EVAL).

Se puede concluir que el modelo de precio de la®res depende de dos

parametros, el primer parametro p es el retorsimimédneo esperadogyla desviacion

14 Chriss Neil Black-Scholes and Beyond: Option Pricing ModEMA, McGraw Hill, 1997.
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estandar instantanea o volatilidad de las acciasss dos parametros se los expresa

normalmente en términos anualizados.

En conclusién se puede determinar que si S esaaidnacon precio de contado
S en el momento actual t, y S sigue un movimientong&rico Browniano con media
instantanea u y desviacion estandar instanténebretorno de S entre hoy (tiempo t) y

un tiempo futuro T es una distribucién normal con:

1. Media(u — %2) (T-1)

2. Desviacion EstandarvT — t

De esta conclusion se tiene dos consecuenciasenurimue la desviacion
estandar de los retornos aumenta en proporciémeaziauadrada del tiempo y segundo
que la tasa de retorno esperado cambia en propadeidiempo pero no en proporcion

de la tasa de retorno instantaneo.

2.2. Definicion del Modelo Black and Scholes

El modelo Black and Scholes es un modelo de valmmacde opciones
financieras en un determinado tiempo en el cuahisisumentos financieros que actdan
como activos subyacentes tales como acciones lgz ygara determinar el precio de
una opcién a través de realizar una neutralidadidsgjo con una combinacién de la
opcion y una cartera de arbitraje. Es uno de lodetos méas cercanos a la realidad y
mas utilizados en la actualidad pues consideraqgeectravés de caminatas aleatorias,
niveles de volatilidades y tiempo continuo. En eldelo que se aplica a una opcion

sobre accion; el modelo incorpora la variaciontexite de precios de forma constantes
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de acciones, valor temporal del dinero, precicadeplcion y el tiempo de expiracion de

la opci6n®®

2.2.1. Concepto del Modelo Black and Scholes

El modelo Black and Scholes es uno de los concaptis importantes en la
teoria financiera moderna. Fue desarrollado en p®rJF-isher Black, Robert Merton y
Myron Scholes y sigue siendo ampliamente utilizagloda actualidad, y considerada
como una de las mejores maneras de determinar rexiop de mercado de las

opciones?’

El modelo Black and Scholes es un método aplicata pbtener el precio de
una opcion europea, basandose en que el precictdedependera del precio de la
accion ya que los dos precios tienen la misma éu€let incertidumbre, mismo que
permite construir una cartera de arbitraje formpdeala opcion y la acciéon o activo
subyacente para eliminar la incertidumbre a tra@sna combinacion de posiciones de
estos activos, misma cartera es libre de riesgw ggta razén debe generar rentabilidad

de un activo libre de riesgo.

2.2.2. Derivacion del Lema de Ito

El lema de Ito constituye el Teorema Fundamentat@leulo estocastico ya que
provee la regla de derivacién de un proceso aleatontinuo particular, el proceso de

lto, que a su vez constituye la formalizacién dgroteso de Wiener-Gauss.

"El lema de Ito es un famoso resultado matemataovado por el matematico
japonés K. Ito en 1951. Hablando en términos gdesrae puede considerar la

15 Josefina Martinez, Introduccién al Calculo Estocastico aplicado a laotilacién: Econdmico
Corufia, Netbiblo, 2003.

6 Clemencia Martinez Aldana y otroEstado del Arte de las FinanzaBpgota, Universidad Santo
Tomas, 2007.

7 pablo Fernandefpciones, Futuros e Instrumentos Derivad®ifhao, Ediciones Deusto S.A, 1996.
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regla de cadena del calculo estocéstico. En finanzh lema de Ito se utiliza
frecuentemente para derivar el proceso estocasguido por el precio de un
titulo derivado. Por ejemplo, si el activo subyaeesigue la mocion geométrica
browniana, entonces el lema de Ito demuestra qudituto derivado cuyo

precio es una funcién del precio del activo subyéeey del tiempo también
sigue la mocién geométrica browniana. De hecho,dios valores presentaran
la misma fuente de riesgo, dando asi a entendeugaeombinacion apropiada
de los dos valores puede eliminar el riesgo. Estultado llevé al desarrollo

del modelo Black-Scholes-Merton asi como al de amitdorias y aplicaciones
de cobertura modernas'®.

2.2.3. Formula de Black and Scholes

El modelo Black-Scholes permite hacer el precioimk opcién, bajo el supuesto
de que el activo subyacente sigue un movimientavBiano. (Conde, Valoracién de

empresas de Internet, 2004)
Ecuacion del Modelo Black-Scholes

La ecuacion parte de la siguiente expresion siretip del activo subyacente

sigue un movimiento Browniano Geomeétrico, es decir:
ds
<= udt+ odW

DondeW es el movimiento browniano. Tenga en cuentaljug por lo tanto
su incremento infinitesimall/, representa la Unica fuente de incertidumbre en el
historial de precios de las acciones. Intuitivaragtt (t) es un proceso que se sacude
de arriba abajo, de manera aleatoria que su caesipierado en cualquier intervalo de
tiempo es O (también, mas técnicamente, su variamidel tiempo T debe ser igual a
AT), una representativa discreciéon (valores dissrestadisticos) analdgica p&raes
un paseo aleatorio simple. Asi, la ecuacién antestablece que la tasa infinitesimal de

retorno de la accion tiene un valor esperado geydina varianza de 2 dt.

18 Adriana Zambrano Reye¥aluacién de Bonos con Volatilidad en las tasasntierés: una aplicacién
en el mercado de Swapdéxico, Instituto Politécnico Nacional, 2010.
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La recompensa de una opcion de V (S, T) en la mneadse conoce. Para
encontrar su valor en un momento anterior tenenuessaber cémo V evoluciona en

funcibn de Sy T.
dv = (uS x% + %+ %GZSZJaSZV/SSZ) dt +oS xi—ZdW

Consideremos ahora una cartera determinada, llardatta-cobertura de la
) ., sV . )
cartera, que consiste en ser una opcion a COeY blazog de acciones en el tiempo

t. El valor de esas tenencias es:

LA
= as

Durante el periodo de tiempoftt At], la ganancia o pérdida total de los

cambios en los valores de las propiedades esugnig:

= —av + s
™= as

Ahora para expresar en forma discreta las ecuaside®S/S ydV (derivada) se

lo realiza mediante la sustitucion de los diferales con deltas:

AS = uS At + 6S AW

AV—(S 6V+5V+1 2g2 5V>At+65 (WAW
S\ Xss T e T2 70 Yssz xS
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Observe que e\ Wplazo se ha desvanecido. Asi, la incertidumbrehae
eliminado y la cartera es eficaz sin riesgo. La t@s rendimiento de esta cartera debe
ser igual a la tasa de rendimiento de cualquietrumento sin riesgo otros, de lo
contrario, no habria oportunidades de arbitrajerAbsuponiendo que la tasa libre de

riesgo de retorno e@sdebemos tener durante el periodo de tiempoH[f t].
rnAt = An
Si ahora se igualan las dos formulas piase obtiene:

ov 15252 8%V At V+S At
5t 2 Xgsz |At=T(= )

Simplificando, se obtiene la ecuacion de Black-8hacuacion diferencial

parcial:

V1 52V+ SV
5t 2 Xesz TP T

Al ser una distribucién log normal de:
E(Sp) = SpeHT
var(Sy) = SZe?HT (e?°T-1)
La derivacion de la ecuacion diferencial de Blackes:

AS = uSAt + 0SAz

f of [ 10°f of
Af = (as u + o+ 205255 At + =< 0SAz

. d .
Formando una cartera: -1: derivado %Z-IACCIoneS
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El valor de la cartera viene dado por:
af
= —f+—=S
T f+ S
El cambio en su valor en el tiempbviene dado por:
— 4
At = —f + 655
La derivacion de la ecuacién diferencial de Blackdes:
La renta de la cartera debe ser la rentabilidadctalo libre de riesgo:

Am = rmAt

SustituyendoAf y AS se obtiene la ecuacion de diferencial de Bladioclgs

despejada a rf.

20°F _

1
2
—+TS—+§O' S W—Tf

La ecuacioén diferencial: cualquier activo cuyo pretepende del precio de una

accion satisface la ecuacion diferencial anterior.

Las caracteristicas particulares del activo quet esendo valorado seran

introducidas a través de las condiciones de cootorn
En un contrato forward la condicién de contorno es:
f=S—-K
Siendot =T

.. . _(T-t
La solucién a la ecuacion ¢5= S — Ke r(=o
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La valoracion de riesgo-neutro: la variapleo aparece en la ecuacién de Black-

Scholes.

La ecuacién es independiente de todas las variabfestadas por las

preferencias de riesgo.

Esto conduce al principio de valoracion riesgo reeut

Dando origen a l&ormula del Modelo Black-Scholes

El modelo concluye que:

C =SN(d;) —Ke "TN(d,)

P =Ke TYN(—d;) — SN(—d;)

Donde:
S 52
ln(?)+ rd—re+7 T
d. =
' oNT
d; =d; — NT

Y también la formula de céalculo de N(x) se detearde las siguientes maneras:

N(x) que denota el nivel de la funcién de distribncacumulada,
N(x) = fo e 712 4z
Vo) o
o
N"(x) que denota el nivel normal de la funcién éasidad de probabilidad
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)
ex/z

N(x) =

Definiendo:

C: es el valor de una opcién de compra.

P: es el valor de una opcion de venta.

S: precio del activo subyacente en el momento dalt@acion.

K: precio de ejercicio (Strike Price).

T: plazo de ejercicio en afios.

rd: es la tasa de interés doméstica expresadarapdicontinuo. r = LN (1+i).
o: volatilidad del precio del subyacente, en térraianuales.

e: base de logaritmos neperianos

N (di) y N (dz): valor de la funcién de distribuni@éormal para di y dz.

Luego de haber definido la férmula cabe indicar thgesupuestos de Black-

Scholes que establece para llegar a esta expEsios siguientes:

* Los precios de los subyacentes (St) siguen unadmdmowniana geométrica
con una media. y volatilidado. dSt =uStdt +cStdWt

» Es posible tomar posiciones cortas en el subyacente

* No hay oportunidades de arbitraje

» Las negociaciones del mercado son continuas

* No hay costes de transaccion, de informacion imngeiestos

» Todos los subyacentes son divisibles (Es posibigcar 1/100 de una accion)
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» Es posible tomar prestado y prestar dinero al dipanterés libre de riesgo sin
ninguna limitacion

» Los subyacentes no pagan dividendos

2.2.4. Parametros gue intervienen en el valor de una apci6

Los parametros que intervienen en el valor de y@oén y que deben ser
considerados son la volatilidad, el precio actwal attivo, el precio del ejercicio, el
tiempo de vida de las opciones, el tipo de interéls dividendos distribuidos.

(Fernandez, Opciones, futuros e instrumentos ddoial 996)

Volatilidad o RiesgoMide la variabilidad de los precios del activo satgnte a

través de la desviacion estandar de los retorndsactvo. Cuando es alta esta
volatilidad, son mas probables los valores extrertmgue incrementa el valor de las

opciones debido a que existira un mayor riesgo.

Precio actual del activo subyacente: Cuando el iprectual del activo

subyacente es alto, es mas probable que su plessmemiento sea alto, lo que tiene

un efecto positivo en la opcion de compra y negagiv la opcion de venta.

Precio de Ejercicio: Como una opcién de compra e€eeaho a comprar un

activo al precio de ejercicio, la opcion vale mammto mas bajo sea el precio de

ejercicio y viceversa. En el caso de opciones déaveucede lo contrario.

Tiempo: El tiempo de vigencia de la opcion es daeente proporcional al
precio de las opciones ya que independientementpielesea una Call o Put, a mayor

tiempo abra mayor incertidumbre respecto al prdeiesta opcion en el futuro.
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Tipos de interés: Cuando sube el tipo de inteeseduce el valor presente del

activo subyacente ya que sus flujos futuros socatgados a una tasa mayor, lo cual

causa que el valor de una opcion de compra aumempee una opcion de venta

disminuya.

Dividendos distribuidos: Si se distribuye divideadwoduce una caida del valor

del activo subyacente fecha posterior a la compréapcion, es decir si existe esta
posibilidad de que se entregue dividendos geneyaeala opcion de compra baje su

valor y que la opcién de venta tenga un valor mayor

FACTOR

OPCION CALL

OPCION PUT

Volatilidad

Aumenta el valor

Aumenta el valor

Precio del activo subyacente

Aumenta el valor

Disminuye el valor

Precio de ejercicio

Disminuye el valor

Aumenta el valor

Tiempo

Aumenta el valor

Aumenta el valor

Tipos de interés Aumenta el valor Disminuye el valor

Dividendos Disminuye el valor Aumenta el valor

Elaborado por: El autor
2.3. Otros Métodos de Valoracién de Opciones

2.3.1. Opciones Reales

Valoracion de opciones reales, es un analisis aéooes reales ROV (Real
Option Valuation) es un proceso por el cual un vactreal o tangible, con
incertidumbres reales, puede ser valorado de fooharente cuando existe flexibilidad
o potencial para las opciones. 0 ROA (Return ores3 Retorno sobre los activos se

define como la utilidad Neta dividido para los ActiTotal) se aplica las técnicas de
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valoracién para opciones, aunque adaptando algeomaseptos o algunas variables de
los modelos binomiales, Black and Scholes o sinmieés de Montecarlo. Una opcion
real en si mismo, es el derecho pero no la obligapara llevar a cabo alguna decision
de negocios, por lo general la opcién de hacemddrar, expandir o contraer una

inversion de capital.

2.3.2. Método Binomial

Este modelo de valoracion asume que el valor dactino subyacente se ira

modificando de forma progresiva en el futuro en\hderes.

De esta manera el valor en cada momento del tismpd modificando al ritmo

u alza od baja; segun la probabilidad de cada uno de ellos.

u y ddependen de la volatilidad del activaue se mide por la desviacién tipica

o la varianza de los flujos, se calculan como:
Ecuacion (1) y (2) en donde:
(1)u = et/
1
(2)d =~

Bajo el principio de valoracion neutral al riesgonsecuencia de la existencia
de una cartera que réplica del activo, el retorspemdo del precio del activo
subyacente es la tasa libre de riesgo, lo que perpalcular la probabilidad de

evolucion.
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Ecuacion (3) en donde:

erf\/@ —d
PETuTad
El modelo binomial es un modelo discreto que nosmjte observar el
comportamiento de las acciones a través del tienfuponiendo que el precio de la
acciéon en el momento t se denote por S el modelontial establece que dicha accion
tiende a comportarse de 2 formas. Por una panteyvez transcurrido el intervalo de
tiempoAt (arbol binomial en un primer paso), S puede shaaia Su 6 puede bajar al

precio Sd.

Su

Sd

Movimiento de S ent

S aumentan a 3. Cuando se llega al periado(&bol binomial a 3 pasos), S
cuenta con 4 diferentes alternativas y asi suaesinge a medida que pasa el tiempo el

arbol va aumentando a n pasos y arrojando nidasgbara S.
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Su®
S

Su

S
T
~
<

Su%d

u
Sd%u

d

Sd?

Movimiento de S en/&

Las formulas de valoraciébn que se utilizan en edefm binomial para un

periodo son:

1
C=;x[pxCu+(1—p)Cd]

Donde

Cu = MAX[0, Su — X]
cd = MAX[0,Sd — X]

Las férmulas de valoracion que se utilizan en ell@mwbinomial para n periodo son:

Si se quiere regresar de un periodo al anterigiyhasta llegar a encontrar el

valor del Call en el tiempg,tentonces tenemos:
Ceer = 771X [p X Cpyy + (1 = p)Ceq]

O se puede aplicar la formula general que estalpace cualquier nimero de

periodos de la siguiente manera:
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n
C=7"T"x

(ﬁ) p/ x (1 —p)"IMAX[0,u/d" IS — X|

j=0

Dondep = m

Aplicando el teorema de la paridad PUT-CALL, sedaudefinir el valor de una

opcion PUT ya sea para uno o para n periodos sigu&nte manera:
X
C=P+S-— f-_n
Despejando P, obtenemos lo siguiente:
X
P=C-S+

2.3.3. Arboles de Decisiones

La técnica de analisis del arbol de decision DTAdBion Tree Analysis) el
tomador de la decisién esperar hasta el ultimo méonpara decidir si desembolsa el
dinero de la inversién o no, pero con base a anmacion que posee en ese momento.
En ese caso podrd ir adelante con el proyecto lwareclo para evitar un resultado

negativo.

El arbol de decisiones aplica la tasa de descuemtecta para el proyecto
cuando no hay flexibilidad, pero es inadecuado e&t®do de valoracién de opciones

si el proyecto tiene la flexibilidad a través defeion de diferir la decision.

La técnica del arbol de decisiones se aplica siarten cuenta el andlisis ROA y

dara respuestas incorrectas pues supone una talssdeento constante a lo largo de
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todo el arbol de decisiones, lo cual no es nea@sarite correcto ya que el riesgo del

proyecto variaria en el tiempo.

En el analisis de decisiones, se lo puede realmadiante un "arbol de
decisiones", el cual esta estrechamente relaciocadain diagrama de influencia que
se utiliza como una herramienta de apoyo a lasibees visuales y analiticas, donde el

valor esperado (o utilidad esperada) de las aligasade la competencia se calculan:
Valor Esperado:

Ecuacion (1) en donde: el valor esperado es la Bseldia de la distribucion de

probabilidad.
WEM) =X, p(X;)

En arboles de decisiones se considera, Ecuacioen2jonde: P (X)) es la

probabilidad del evento Xj y E(X) es el valor esuhr de X.

m 2
@ var(X) = j§1p<xj)tﬁxj —E(xq

11 _____i&

TRUE
1
me%
12 A

FALSE

Decisién

Arbol de Decisiones
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2.3.4. Simulaciéon de Montecarlo: Opciones Europeas y Easti

El método de Montecarlo proporciona soluciones xipradas a una gran
variedad de problemas matematicos posibilitandoeddizacion de experimentos con
muestreos de numeros aleatorios en una computa@branétodo es aplicable a
cualquier tipo de problema, ya sea estocastico terméista. A diferencia de los
métodos numéricos que se basan en evaluaciones panfds en un espacio M-
dimensional para producir una solucién aproximatianétodo de Montecarlo tiene un
error absoluto de la estimacion que decrece comovireud del teorema del limite

central.

El método de Montecarlo se utiliza para simularconjunto muy grande de
procesos estocasticos. La valoracion de las opeiseaealiza en un mundo de riesgo
neutral, esto es, descontando el valor de la ogidntasa libre de riesgo. La hipétesis
de partida del modelo es que el logaritmo natughbdtivo subyacente sigue un proceso

geométrico browniano, de forma que tendriamos:

102
S+dS=Sexp u—T dt + odz

DondesS es el nivel del activo subyacentees la tasa de retorno esperada del
activo subyacentes es la volatilidad del activo subyacentely es un proceso de

Wiener con desviacion tipica 1 y medi&0.

Para realizar este proceso se debe transformau&cién previamente descrita

gue esta expresada en tiempo continuo a tiempeethsgor lo cual se debe de dividir el

19 Juan Mascarefa®pciones reales y Valoracién de Activbiadrid, Prentice Hall, 2003.
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tiempo en intervalos dat, con lo cual la ecuacion se puede expresar dgglaente

manera:

102
S+ AS=Sexp [(u —T>At + aet\/E]

Esta ecuacion es la que se utiliza en los proasddontecarlo para determinar
el valor del activo subyacente que no paga dividencl método se completa
realizando un sin niumero de iteraciones para détarnan nimero de posible valores
del subyacente y a través de esto con un gradaabafglidad encontrar respuestas
como con que probabilidad el subyacente estaré& anyrb o sera mayor que b o cosas
asi, lo Ultimo que completa el modelo es teneruemia la correlacion que puede existir
entre las variables las cuales deberan ser tongmasenta al momento de realizar las
iteraciones para no obtener valores que no sedhlg®siue sucedan en el escenario

real.
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2.4.

Beneficios y Desventajas de los Métodos de Valorédnide Opciones

METODOS DE VALORACION DE
OPCIONES

BENEFICIOS

DESVENTAJAS

Opciones reales

Técnica conocida hace mucho tiempo er
direccién de empresas.

Se tienemuchos problemas al tratar de adaptal
metodologias de valoracion de opciones financie
a través de la analogia de variables.

ras,

Se aplican formulas mateméaticas para tc
decisiones de la vida real como comprar o
una casa, abandonar un proyecto, ce
temporalmente un negocio entre otros.

No existe un modelo especifico, o que se |
desarrollado basado en opciones reales, lo cui
rp@rmite que los modelos que se utilizan aco
todas las caracteristicas de las opciones reales.

al no
blen

Los modelos de opciones reales logran ca
la incertidumbre que existe en el futuro, lo ¢
genera un valor agregado a su resultado.

pRaesgo privado. Las opciones reales tienen rie

riesgo de fallo en el desarrollo de una determir]
tecnologia.

uqlie no se valoran en los mercados financieros.

Método Binomial

Modelo discreto que nos permite observa
comportamiento de las acciones a través
tiempo.

r b toma en cuenta la continuidad del tiempo en
dedrcados financieros actuales lo cual genera
diferencia de célculo con modelos que si toma
continuidad del tiempo.

los
una
n la

Permite analizar faciimente la prima de
opcion call y put, y nos permite visualizar
gamma de posibles resultados en el futuro
tiempo discreto.

Ifloma solamente dos posibles alternativas de ca
lde valor del subyacente, lo cual no es cierto ya
, @mel mundo real el valor del activo financiero g
tener diferentes valores.

mbio
qu
e

Determina el precio de una opcion a traves
encontrar la neutralidad del riego con
combinacion adecuada de la opcion y
activo subyacente.

Be un sencillo método para periodos cortos per
iIicmmplica tanto su compresion como su aplica
dedra opciones con vencimientos en periodos larg

o0 se
Cion
0S.
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Simulacion de Montecarlo: opciones
europeas y exoticas

Plantea un sin nimero de escenarios lo
permite analizar y ver la mayor cantidad
resultados que podria tomar las opciones.

cBal necesita de una cantidad importante de escel
grmra poder dar valides al modelo, alrededor de

realizar a través de un software.

Este método sirve de una forma adecuada

las opciones exoticas las cuales no pueden sesibles resultados y de acuerdo con esos esce
ndasresultados siempre expresados en probabilidgdes.

modeladas adecuadamente por los de

modelos de valoracion de opciones.

Es adaptable y es uno de los modelos
mejor se acopla para realizar valoraciones
opciones reales.

Cada variables que \a ser simulada debe tener

resultado de las simulaciones no si
adecuadamente, por lo cual es complejo
requiere de mucho acuciosidad.

Black-Scholes

Permite el desarrollo de la economia financ
al establecer las bases de la valoracion
opciones financieras desde un punto de
mas completo que los modelos anteriores,
la volatilidad y el tiempo continuo.

efaiste una gran complejidad en entender y aplae
fdemula.

ista

por

Determina el precio de una opci
involucrando el riesgo a través de la volatilig
y utiliza nociones importantes con

movimiento Browniano para modelar |
movimientos del precio del activo subyacent

OBl modelo principal sirve primordialmente pa
axtciones europeas que no reparten dividenda
ngual no es tan facil de encontrar en los merc:
pfinancieros actuales.
e

algdlisis previo y si alguna variable no fue tomada

nario
diez

mil iteraciones, lo cual necesariamente se requiere

pamasimulacion no generara soluciones, solo evalua

hario

rve
se

ar |

wra
s lo
ndos

La modelacion se base en tiempo continu
cual es un supuesto muy importante y que
tomado fuerza en los dltimos afios, ya que
mercados financieros no cierran nunca, y
particularidad no fue considerado por
modelos anteriores.

pllas variables que se utilizan en el modelo pue
$er muy dificiles de conseguir o son complejas
salizarlas y determinar su valor.
esta

0S

2den
de
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3. MODELO BLACK AND SCHOLES APLICADO PARA VALORAR UNA

EMPRESA

Entre los afios 1991 y 2000 se realizé en Méxi@aplecacién del Modelo Black

Scholes para empresas que cotizaban en la BolSardercio de este pais.

Esta investigacion muestra la aplicacion empiralantbdelo de Black y Scholes
a un conjunto de empresas que cotizan en la Botsackiha de Valores para saber en
gué forma este modelo valla a estas empresas yvparsi existe algun patrén de

comportamiento del modelo, por un periodo de 16 ai@01991 a 2000.

Con el fin de calcular el valor de las empresasetanodelo de Black y Scholes,
se utilizd unicamente informacién publica y se msgpuna metodologia de aplicacion
del mismo, considerando las limitaciones que esgicaba y adaptando el modelo al
contexto mexicano. Al contrastar la teoria y lagestigaciones antecedentes con los
resultados de esta aplicacion empirica, encontrauesse validan tanto la teoria como
las investigaciones antecedentes, pues los vadoremdos por el modelo resultan ser
positivos y elevados, lo cual podria ser intergleteomo una sobrevaluacién del valor
de las empresas si tomamos como patrén de refarehgrecio de mercado de las
citadas empresas. Es necesario sefialar que Unimarsertrabajé con las variables
contenidas en el modelo sin considerar otros aspecbmo podrian ser variables

macroecondémicas o de mercado. (Saavedra, Aplic&sitpirica...,2005)

Esta investigacion empirica permiti6 llegar a obtean nuevo método para

valuar a las empresas independientemente de lasdogeexistentes, que no cuentan

20 Marfa Luisa Saavedra Garcisplicacion Empirica Del Modelo De Black Y ScholesNEéxico: 1991-
2000,Ciudad de México, Universidad Nacional Autbnomavtéxico, 2005.
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con sistemas simétricos de informacion y que posegacteristicas propias de las

realidades del entorno latinoamericano.

La ecuacién de Black-Scholes que surge de la vidlmade opciones fue
adaptada para utilizarla en la valoracion de enagrgsa informacién utilizada para la
misma fue datos publicos de la Bolsa de ComerciMéeico. (Chriss, Black-Scholes

and Beyond: Option Pricing Models, 1997)

No suele usarse el método de Black Scholes pacaavadmpresas debido a su
complejidad de aplicacion y porque se lo considamaamente valido para valuar
opciones, ya que cuesta comprender su l6gica enadisis empresarial; sin embargo
con el paso del tiempo y demostraciones de algapdisaciones empiricas se ha
llegado a considerar a Black-Scholes como un modsido de valoracion de empresas
aunque por su complejidad y por su poca difusidmandenido un gran desarrollo para

valorar empresas en los paises latinoamericanos.

3.1. Fundamentos Bésicos para Valorar una Empresa a tras del Modelo Black

and Scholes

El modelo de Valuacion de Opciones original fueadeslado por Black y Scholes
para el calculo del valor de una opcién de compueopea que no paga dividendos; las
variables de este modelo son precio de la accidecip de ejercicio, el tiempo de
vencimiento, la varianza del precio de la accionaytasa libre de riesgo. Merton
modific6 el modelo original para incluir el factode dividendos, que ha sido
ampliamente aplicado para calcular opciones de easgs que pagan dividendos y que
muchos investigadores han comprobado su utilidg&aavedra, Aplicacion

Empirica...,2005).
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Existen varios autores que se han pronunciadoen faen contra del model6
entre los mas conocidos Katerina Simons indicasguguede sobrestimar el valor dado
gue considera que los rendimientos de los valoeesdistribuyen normalmente;
asimismo, para la aplicacion del modelo se debeammla volatilidad de la accion, a
través de una estimacién estadistica que puede g&ta a errores.Mientras que
existe un sin niamero de autores que han demoseadsus investigaciones que no

existe diferencias importantes entre el preci@adgpcion calculado y el valor de real.

Se puede examinar un rango completo de oportungdeambiantes y tomar decisiones
en el largo plazo. Esto se puede aplicar asi porggegin Luerhman en términos
financieros una estrategia de negocios es muchose@gjante a una serie de opciones
que a una serie de flujos de efectivo estaticasesibargo, sefiala que la flexibilidad
también puede incorporarse en los flujos de efeditravés del andlisis de escenarios
alternativos y cambiantes. Esto trae como consexaeque valorar una inversion
introduciendo opciones reales como abandono, criecito, retraso o cambio en la
utilizaciéon de activos para introducir flexibilidaeh el andlisis es equivalente a valorar
ese proyecto utilizando escenarios alternativos qombabilidades. (Saavedra,

Aplicacion Empirica...,2005).

La aplicacién de Black and Scholes a valoraciérenhgpresas se produce del
analisis contingente realizado por Robert Mertoandd# sostiene que las deudas
corporativas en general pueden ser vistas como lesmpontratos de opciones,
determinando entonces que el modelo de opcionepusde utilizar para valuar
acciones. (Merton, Recent Advances in Corporatarieie, 1985) Existen diversos
autores que posterior al estudio de Merton seiqatifen esto, uno de ellos es Myers

Stewart sefiala que las acciones comunes son opcigecompra, que toman (o

2! Katerina Simons, Model Error”, Inglaterra, New England Economic Review, noviembwiciembre,
p. 17 — 29, 1997.
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retienen) los activos de la empresa para pagaesdad Los accionistas pueden vender
los activos de la firma a sus acreedores; el preiejercicio de la venta seria el valor
de la deuda. (Stewart, Fischer Black’s Contribwgitm Corporate Finance, 1996) Este
modelo se considera de gran utilidad para valuapresas que trabajan con alto
apalancamiento. Black y Scholes es el mas configbleompleto al manejar la
valoracion tomando en cuenta la volatilidad del cado y el tiempo continuo en la

valoracion.

La clave para valuar a la empresa como una opei@nsuentra en la capacidad
de discernir una simple correspondencia, entredeaxcteristicas de la empresa y las de
una opcién. De este modo, el valor de los actiypmsativos es semejante al precio de la
accion; el periodo que la empresa espera antesntgr una decision es semejante al
tiempo de expiracion de la opcién de compra; l&itidumbre acerca del valor de los
activos operativos es capturado por la varianzdoderetornos, y es anéloga a la
varianza de los retornos de la accién. Sin emb&gwién no es muy conveniente
valuar acciones con este modelo, puesto que lasnaescapalancadas es una secuencia
de opciones relativas, incluyendo opciones sobroops (debido a que la deuda se
paga y se vuelve a contraer). (Luehrman, Investr@gportunities as Real Options:

Getting Started on the Numbers, 1998).

Mascarefias indica una posible solucion a la deldlisefialada por Luehrman
gue consiste en calcular el valor y el plazo de emisién de bonos cupdén cero que
fuera equivalente a todas las emisiones de deudaagiwalmente tiene vigentes la

empresa. Esto se realiza a través del calculo dertrcion, la cual se define como la
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media ponderada de los vencimientos de los flupsaa ponderados por su valor

actual®®

Este modelo se considera de gran utilidad para aakmpresas que trabajan
con alto apalancamiento. También, Adam (1996:42)izé un analisis de la
aplicacion de este modelo comparandolo con los hosdge Valor en Libros,
Precio-Beneficio y Valor de Mercado, para llegarlaaconclusion de que el
Black y Scholes es el mas confiable y complé8aavedra, Aplicacion

Empirica...,2005).

El modelo de Black-Scholes debe considerarse commétodo para valorar
empresas a través de fundamentos de l6gica emiptessaoplados y relacionados a los

fundamentos de valoracién de opciones.

En sintesis lo que se refiere Black and Scholesaju para valorar empresas,
es que el precio de una empresa es igual al valda dpcién de quedarse con los
activos de la empresa en un futuro pagando el preila deuda, caso contrario la
opcidn no se ejerceria y se dejaria que los acreede la empresa se queden con los
activos de la misma, con estas consideracionesusdepentender o plantear dos

escenarios que son los siguientes:

* En el caso de que el valor de la empresa sea naalpdeuda, los accionistas
ejercen su opcion de compra de quedarse con looside ésta pagando el

valor equivalente a la deuda existente en el hot&zde tiempo.

» Caso contrario, si el valor de la empresa es manealor de la deuda futura de

los acreedores, los accionistas no ejercen su mmEécompra y dejan que los

22 Juan Mascarefias Pérez Ifigetodos de Valoracion de Empresas de la nueva ec@d&spafia,
Contabilidad y Finanzas, 2000.
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acreedores adquieren la empresa, pagando por legtdoe de sus acreencias

vigentes en el futuro.

Esto es el planteamiento final y sustento del debarempirico que se realizara
en este estudio en el siguiente capitulo, a comtidn se describen las variables que se

utilizaran y la férmula de calculo de cada unaltbse

3.2.  Variables que Intervienen en la Formula del Modeldlack and Scholes

La formula de Black Scholes es muy importante esctanomia moderna ya que
dicha formula se utiliza, entre otras cosas, pafaar determinados bienes y/o activos
financieros a través del tiempo, o de acuerdo e@®@vas pensamientos financieros se

puede utilizar el método también para valorar esgse

La Formula de Black Scholes, fue toda una innovagia que de manera
empirica el valor de la empresa es visto como yntén de compra sobre los activos
de la misma; de tal manera que si a la fecha deim@nto de la deuda el valor de los
activos de la empresa es mayor que la deuda, tienéstas ejercen su opcion; por el
contrario, si al vencimiento de la deuda el valedas activos de la empresa es menor
que la deuda, los accionistas no ejercen su oglg@ompra y de esta manera permiten
gue los acreedores se queden con la empresa. Baresrel desarrollo de Black and
Scholes es una de las razones mas importantesed@inento de las finanzas en los
ultimos afios; Este andlisis es fundamentalmenteméico, pero enmarcado en la

utilidad financiera a través de conceptos de ogsgnvaloracion de empresas.

La versatilidad del modelo permite que se apligoesd@io para la valoracion de
opciones sino también de empresas permitiendo tie reedo que se vuelva una

herramienta que se utiliza para la toma de ded@sion
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Formula del Modelo Black and Scholes

C =SN(d1) — Xe "TN(d2)

AS

Donde:
ln(£)+( +102)T
_ X 2
dl =
oNT
d2 =d1— oVT
Variable Valuacion de Opciones Valuacién de empresa
C Precio de la opcic call Valor dela empres
S Precio del activo subyace Valor presente de los flujos
efectivo, valor del activo de |
empresa
X Precio del ejercicit Valor futuro de la deur
r Tasa de interés Tasa libre de riesgo
c Volatilidad del precio del activo Volatilidad de slo flujos de
efectivos o del precios de |
acciones
T Tiempo hasta el vencimiento Tiempo del analisis

Elaborado por: El autor

3.2.1. Valor de la Empresa (C)

La variable de Valor de la Empresa (C) entendidaael valor del conjunto de

variables, que integran o constituyen la empresatr&a de un valor o precio de

conjunto, de la empresa como organizacion, queiyecho soélo el valor en el presente

de los diferentes bienes, derechos y obligaciontgiantes de su patrimonio, Sino

también las expectativas acerca de los benefiaiessq espera que la empresa genere
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en el futuro asi como también considera en riesggedda generacion de flujos y del

riesgo que genera el endeudamiento de la misma.

C = Valor de la empresa. Se determinara aplicaamdi@rmula de Black and Scholes

3.2.2. Valor Actual de los Activos (S)

El Valor presente de los flujos de efectivo delvactle la empresa representado
por S, en el que especificamente para el calcukd erodelo del Black y Scholes a las

empresas, las variables del mismo se mediran asi:

Para el calculo de S, se tomaran los valores d@ fle caja libre y se los
descontara a una tasa de descuento WACC. WACC tasdade descuento a utilizar,
que es el coste medio ponderado de capital, eguiteabl coste de los distintos recursos

financieros utilizados por la empresa, ponderadosp valor de mercado.

oo Z FCF, FCF, FCF, FCF,
A+wacc) T a+waccye T arwacer T T @ wacor

S = Valor actual de los activos

3.2.3. Valor Futuro del Pasivo (X)

La variable de valor futuro del pasivo (x) corresge a la aplicacion de una tasa
de costo del pasivo que refleje los tipos de isteréel elemento de riesgo de la
operacion de deuda o un compromiso que ha adquisidempresa. EI modelo de
valuacién de opciones Black and Scholes aplicadadaacion de empresas y aplicando
la propuesta de Mascarefias para utilizar el modeloconsidera al pasivo como un
bono cupdén cero con un plazo de vencimiento igligbl@zo del horizonte de la

valoracion de la empresa, por tal razén se tomaraler del pasivo a futuro, el cual se
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calculara usando la tasa de costo de pasivo pamapaesa. Se considerara un plazo de

vencimiento de n anos.

Para lo explicado anteriormente se usara la férael@mterés compuesto:

X=D(1 + )"

Donde:

D = Deuda Actual de la empresa; i = Costo del magia = Horizonte de tiempo

X = Valor futuro del pasivo.

3.2.4. Tasa libre de riesgo (r)

La variable de tasa libre de riesgo (r) represknte presencia de ningln riesgo
para los inversionistas, es decir poner el dinexosds inversiones en instrumentos
financieros que carezcan de riesgo no sistematicgug el riesgo sistemético es aquel

que afecta a todo el mercado y por teoria finaaaste no se lo puede eliminar.

Para lo cual se tomara como referencia una tasaeguesente una prima de un
activo que sea de un emisor que por su forma pose@sgo de default pequefio o casi
nulo, se ha considerado adecuado utilizar los neieditos de los Bonos del Tesoro de

Estados Unidos con un plazo de 5 afios.

r = Tasa libre de riesgo.
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3.2.5. Desviacion estdndar de la tasa anual de rendimielgda acciéon o volatilidad

de la accion 4)

La variable de desviacion estandar de la tasa aleusdndimiento de la accion o
volatilidad de la accionc representa la volatilidad de las acciones reteo con el
riesgo de la empresa, ya que con él nos referin@$naertidumbre que existe tanto en
el mercado de valores como una empresa en coraatao invertimos en ella, sobre
todo cuando existen condiciones que hacen queestapuwar grandes fluctuaciones en

poco tiempo del valor de dichas organizaciones.

La razon de cambio en el precio del valor de Idwves de la empresa, como la
tasa de interés, representa una tasa de retorrmdifiere de la tasa de interés en el
hecho que el interés acumula una tasa positivapseenmientras que el valor de los
activos representa una combinacién de retornogiyamsiy negativos dependiendo de

cada uno de los periodos.

Sin embargo, la volatilidad no nos informa acerehrdovimiento que tendran
los precios, ya que la estructura de estos, hersts gyue, si bien depende de la

volatilidad, es un tanto mas compleja y no es laaimariable que interviene.

o = Desviacion estandar de la tasa anual de rendionde la accidon o volatilidad de la

accion.

3.2.6. Tiempo de la Proyeccidn (T)

Para el analisis del modelo se utilizara un hotzale tiempo de 5 afios ya que
segun una practica comun de valoracion de emprests es el horizonte de
proyecciones, por lo cual para lograr hacer confpesdos métodos de valoracion que
se desarrollaran en el siguiente capitulo de lastigacion los mismos deberan ser
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iguales. Ademas este tiempo se considerada adegaagioe la mayoria de planeacion

financiera y de proyecciones las empresas lazasapara cinco afos.

3.3.

Beneficios y Desventajas de Black and Scholes paralorar Empresas

MODELO BLACK AND SCHOLES PARA VALORAR EMPRESAS

BENEFICIOS

DESVENTAJAS

* Permite introducir en la valuacion

empresa un factor de riesgo congrue
con el comportamiento de la accion
el mercado de valores, por lo tar
identifican el riesgo sistematico.

« Permite evaluar a empresas con a
niveles de apalancamiento

financiamiento, lo cual ayuda ya que
otros métodos de valoracion esto pu
causar complicaciones al momento

e

nte
en
to

tos
(0]
en

pde

de

encontrar el valor de la empresa para

los accionistas.

* El modelo puede manejar niveles
volatilidad acorde a la empresa y
entorno en el que se desenvuelva.

de
al

* Es dificil determinar todos Id
parametros necesarios para aplicar
modelo.

« Asume una Unica fecha de ejercicio
gue la hace diferente de las situacio
reales.

» Para empresas de bajo apalancamig
el modelo Black-Scholes no ¢
significativo.

» Tiene complejidad que lo hace difi
de comprender el modelo.

S
pste

(0]
nes

2nto
£S

Cil
C

Elaborado por: El Autor
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4, METODOLOGIA PROPUESTA PARA VALORAR EMPRESAS A

TRAVES DEL MODELO BLACK AND SCHOLES

Para el desarrollo de la presente valoracion sevobhformacion de la Bolsa de
Valores de Quito y Guayaquil (BVQ Y BVG), de lodarmes a inversionistas de las
empresas a ser estudiadas e informacién publicdueltes de informacion tanto
nacionales como extranjeras (entre las principBleg, SBS, SIC, Google Finance,
FED, entre otras) se tomaron datos anuales y cemodo de estudio comprende desde
2007 hasta 2011, el afio 2012 no se toma los datos referencia ya que las fuentes
de informacion no tienen datos finales y sélo zditi informacion estimada lo cual no
da fiabilidad para el desarrollo del presente estud

El mercado de valores ecuatoriano estd compuesttag®olsa de Valores de
Quito y Guayaquil, el volumen de negociacionesagedos Bolsas son casi simildfes
lo que significa que no existe ningun beneficioref@rencia por los intervinientes del
mercado de valores ecuatoriano por ninguna deolaa$de valores del Ecuador.

Ademas el nUmero de empresas que cotizan en Isashdé valores ecuatorianas
son 41 empres&ssignifican que Gnicamente el 0.976% del total m@resas utilizan el
mercado de valorés de lo cual se puede concluir que la presencisélilien acciones
en el pais es demasiado pequefia y que existe amagortunidad para desarrollar este
mercado y una de las herramientas mas importaatadggrar este objetivo es elaborar
métodos de valoracion de empresas eficientes quatpa identificar oportunidades de
utilidad en compraventa de acciones de empresas.

Luego del andlisis de la informacion de las empregee cotizan en las Bolsas

de Valores del Ecuador se ha considerado paradsepte investigacion utilizar a

2 Segun el boletin trimestral “Breve Andlisis deEfolucion del Mercado de Valores a septiembre del
2012 de la Superintendencia de Compaiiias, la B\yQaie el 47% de las transacciones y BVG el 53%.
24 Datos a diciembre 2011 de acuerdo con el repagtesmal de renta variable de la BVQ.

% Seguin el Anuario Estadistico Societario NIIF 2@iktian 4.202 empresas en el pais.
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HOLCIM ECUADOR S.A. y BANCO PICHINCHA C.A., esto d&a determinado por
su representatividad dentro del sector de rentehlaren el mercado de valores, la
importancia de las empresas dentro de cada unosdeestores ya que las mismas son
lideres de segmento de mercado, la presencia damiafion publica suficiente para
realizar el estudio y por tener caracteristicam@mtes para realizar el analisis a través
de lo modelacién de Black and Scholes y obtenarlteeos que nos pueden dar un
adecuado criterio respecto al modelo y los resodtad

Cabe mencionar que el modelo se lo realiza a trdeé@sna retrospeccion para
obtener el valor de las empresas al 31 de dicienddr2006. Para evitar la subjetividad
respecto a la proyecciéon de los flujos de caja puedan generar las empresas se
tomaron los flujos de caja operativos que las esgsénforman tanto en los informes
de accionistas como en sus estados financierosadodidel afio 2007 al 2011, todos
los demas valores utilizados son datos conocidmkes del afio 2006, a excepcién de
la tasa de crecimiento para la perpetuidad dell§s dle caja operativos luego del afio
2011 el cual es un promedio del PIB de los afio® 202012, esto se lo tomo debido a
gue se estima que este es el mejor indicador mat@r proyectar el crecimiento de los
flujos. Esta metodologia se la aplico de la madeszrita anteriormente debido que se
requiere hacerlo comparable al modelo, obteniendealer de la empresa al 31 de
diciembre del 2006 y comparando el mismo con ebrvah libros, valor bursatil y de

flujos futuros de las empresas al afio 2006.

4.1. Holcim Ecuador S.A.

4.1.1. Descripcién

Holcim Ecuador comienza sus operaciones en el gda2® de julio de 2004,

cuando los accionistas de la hasta entonces caneoicho La Cemento Nacional se
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reunieron para tratar el cambio de razén sociaicleyendo con el mismo el 2 de
septiembre de 2004 cuando se produce el cambi@ladie razén social de la Cemento

Nacional a Holcim Ecuador S.A.

Holcim Ecuador pertenece a Holcim Ltd., una declampafiias productoras de
cemento, hormigon y agregados mas grandes e impestdel mundo. Tiene su base en
Zarich, Suiza, el grupo Holcim es una de las engwdileres a nivel mundial en su

sector.

Holcim Ecuador opera en dos plantas de cemerdtg piantas de hormigoén,
tres plantas de agregados y ofrece asesoria ande&nal. Los productos que ofrece

Holcim Ecuador son Cemento, Hormigén y Agregadésdfja triturada, grava y arena).

4.1.2. Andlisis

La industria del cemento en el pais es un mercdidopdlico el cual esti
distribuido en su totalidad entre 4 empresas latesuwson: (i) Holcim Ecuador S.A., (ii)
Lafarge Cementos, (iii) Industrias Guapan y (iv)m@ato Chimborazo. Segun una
publicacion de la revista Ekos Negocios en su pareb en el periodo comprendido
entre el afio 2000 al 2009 la participacién promedi@stas empresas en la industria es
del 64, 19, 10 y 7% respectivamente. Es decir irolEcuador es la empresa lider del

mercado de cementos en el Ecudlior

Del andlisis vertical de la empresa se puede corglie més del 50% del activo
total estd compuesto por activo fijo (aproximadat@éas tres cuartas partes de este se

distribuyen entre maquinaria, equipos, edificiosstalaciones), otro rubro importante

%6 Tania Torres, Tangya Tandazo y Jéssica Orddfiedndustria del cemento desde el punto de visia d
la ley antimonopolio”, Quito, Universidad Técnica Particular de Loja,
http://www.ekosnegocios.com/negocios/verArticulo@oido.aspx?idArt=.
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es el activo corriente que en promedio componeaaget 30% del total de activos de la
compafia (mas del 90% del activo corriente son tesepor cobrar e inventarios),
también se observa que la liquidez de la emprege@seiia ya que en la mayor parte

del periodo de estudio ha estado alrededor deldl%othl del activo corriente.

En lo que se refiere al andlisis del pasivo y pairiio se puede ver que la
empresa tiene un apalancamiento pequefo ya q@alEdn pasivo patrimonio es del
0.428, es decir por cada ddlares de pasivo exid&8@olares de patrimonio. El pasivo
estqd conformado casi en su totalidad por pasiveiectte menor a un afio y el
patrimonio estd estructurado por el capital sogitds utilidades retenidas es su gran
mayoria. En lo que se refiere al estado de resulsadpuede observar que la empresa
tiene una utilidad neta importante ya que en pramkdmisma esta cerca del 25% del
valor de la venta, esto se produce ya que el cestenta representa alrededor del 60%

y el gasto de operacién es del 11% respecto al daltas ventas.

Del andlisis horizontal se puede ver que no existguna tendencia de
crecimiento sostenido o de comportamiento de laomiayde valores analizados, lo mas
importante que podemos destacar es que el patangopartir del afio 2007 ha crecido
cerca del 13% en promedio aunque en el afio 20&Xkestimiento se desacelero y sélo
fue del 3%, este comportamiento se debe en grandenetkbido a un incremento
importante en las utilidades retenidas dentro d&ifo Otro aspecto a analizar se
refiere a las ventas ya que las mismas en los 20@& y 2007 tuvieron un crecimiento
de alrededor del 20% después de esto en los ¢naersies afios tuvieron decrecimiento,
aunque en el afio 2011 las ventas de Holcim mejoran@ementandose en un 13%

respecto al afio anterior.
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De los indicadores financierdsanalizados se puede determinar que Holcim
presenta un problema en su liquidez debido a quesese han reducido
significativamente en los ultimos 4 afios lleganderer un capital de trabajo negativo
y una prueba &cida pequefia con lo cual se puedardear que los pasivos corrientes
son mayores a los activos corrientes. Otro aspegportante que se puede concluir
observando los indicadores es que es una empresa pogo apalancada
financieramente ya que en promedio no pasa el la.56lacion deuda patrimonio, lo
que determina que por cada délar de deuda la empez®e dos dblares de capital para
cumplir con este pasivo, ademas el pasivo se ctiacen el corto plazo ya que este

representa mas del 90% del total de los pasivés elmpresa.

En lo que se refiere a la rotacion de las ventgaisee ver que la empresa rota
més de una vez en el afio respecto al patrimonitog activo fijo lo que muestra que
las ventas son dindmicas ya que los valores deoadijos y patrimonio en este tipo de
empresas son valores importantes. Finalmente sgept@ncluir que Holcim es una
empresa rentable, ya que la rentabilidad neta emgutio esta alrededor del 25% y la

rentabilidad sobre el patrimonio es del 35%.
4.1.3. Variables

Se presenta a continuacion la forma de céalculo gbdencion de las variables a
ser utilizadas dentro de la valoracion de la engpkégicim Ecuador S.A. a través del

modelo Black and Scholes.

" \Jer Anexo B
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4.1.3.1. Valor actual de los Activos (S)

Para obtener el valor de los activos se utilizdescuento de los flujos de caja
operativos que se encuentran en el Estado de @ufefectivé® entre los afios 2007 al
2011 mas el valor residual, descontado estos wblmwe el costo de oportunidad de la
empresa, la tasa de descuento se determind utibzan método Weighted Average
Cost of Capital (WACC), y para obtener el valoridaal de la empresa luego de los
cinco afos de analisis se aplicd6 un modelo de pedael creciente tomando como tasa
de crecimiento el valor promedio del PIB de logmiis tres afios. Es decir tenemos los

siguientes calculos:
. Weighted Average Cost of Capital (WACC)

Para la aplicacion del modelo se debe encontrasosio del
capital y del pasivo, para el costo del pasivoosest el valor de la tasa
activa referencial vigente al 31 de diciembre @l&@esto se da ya que el
escenario planteado es un back testing del modeioua origen en el
afio 2007, el valor que se utiliza para el costopdsivo es de 9.03%
Por otro lado para el costo del capital se utigténodelo del Capital
Asset Pricing Model (CAPM), de la cual la formula describe a

continuacion:
K, = Re+ B X (Rm— Ry)
Donde:

Ke = Es el costo del capital a través de la aplicad&rmodelo

28 Holcim Ecuador S.AReportes FinancieroEcuador, Holcim Ecuador S.A., 2006 -2011.
29 Banco Central del Ecuaddtifras econémicas del EcuaddEcuador, Banco Central del Ecuador,
Enero 2007.
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R¢ = La tasa libre de riesgo la cual se tomé el valerlas
rendimientos del Tesoro de Estados Unidos a 5 fjeste al 31

de diciembre del 2006, el valor es de 4.70%.

B = La Beta de Holcim Ecuador se obtuvo tomando elngle la
pagina de Reuters da para la empresa Holcim LUtdaler es de

1.46.

Rm = Para el rendimiento de mercado se utilizé el irerehto
promedio anual de la empresa Holcim Ltd. en elgaexi2002 al

2006. El promedio anual de las acciones es de 9.78%

Reemplazando los valores en la ecuacion tenemos:

K, = 470% + 1.46 x (9.78% — 4.70%)

K, = 12.12%

Debido a que los datos que se utilizaron en elisissaho
corresponden a la realidad del pais el costo getatabtenido se debe
ajustar, por lo cual se realiza la suma del rigsais en diciembre del

2006 de acuerdo con los datos del Banco Centrdddeddor, quedando:

K. 0a = K. + Riesgo Pais

K,qq = 12.12% + 6.74%

Kouq = 18.86%

Con esto obtenemos que el costo del capital e481865% y el

costo del pasivo es de 9.03%.
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Entonces encontrado el costo del pasivo y del alapit aplica la

formula del WACC, que se define como:

T
WACC =K, ,; X ——+K,; x (1 —1t) x
caa X ppt Ra ( ) P+T

Donde:

WACC = El costo promedio ponderado del capital
Kead= 18.86%
P = Valor de los pasivos de Holcim Ecuador a diciesr2006
T = Valor del patrimonio de Holcim Ecuador a diciemB006
Kq=9.03%
t = Carga fiscal respecto a la renta, es el 36.25%.
Reemplazando los valores en la formula del WACREeos:

WACC = 18.86% X 76.17% + 9.03% X 63.75% X 23.83%

WACC = 15.73%

De esta manera se obtiene la tasa de descuentlicar aplos

flujos operativos de Holcim Ecuador, la cual esldelr 3%.
Valor Residual (Perpetuidad Creciente)

Para determinar el valor de los flujos de caja ajpeos luego del
afio 2011 se aplicara un modelo de perpetuidaderriecpara lo cual se
aplica la siguiente expresion:

73



FCOs x (1+ g)
i-9)

FCO6 =

Donde:

FCOg = Es el valor de la perpetuidad creciente que sera
considerado como el valor residual o ultimo fluje daja para la

valoracion del activo (Expresado en miles de délare

FCOs= Corresponde al ultimo flujo de caja operativoadédlisis,

es decir el flujo del afio 2011 (Expresado en naiedolares).

i = Es la tasa de descuento aplicada para este ianglis se

determiné en 15.73%.

g = Corresponde a la tasa de crecimiento que sedsrasén los
flujos de caja operativos debido a la volatilidadestos se considera que
el mejor factor para estimar el crecimiento espeeslel valor promedio

del PIB de los ultimos 3 afios, es decir el valob d@®%.
Reemplazando tenemos:

co. — 12152600 X (1+540%)
®7  (15.73% — 5.40%)

FCOg = 1'239,428.36

Con esto se obtiene el flujo de caja operativouttého periodo
el cual se sumaré a los demas para obtener eldal@ctivo de Holcim

Ecuador.
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Valor actual de los Activos (S)

Para obtener el valor de los activos de Holcim Houal afio
2007 se utilizara el descuento de flujos, con kl se utiliza la siguiente
formula:

_ Fco, N Fco, N FCO; N Fco, N FCOs N FCoOg
T A+DT A+ A+ A+D* A+ (A+0)e

Donde:

S = Valor actual de los activos al afio 2007

FCO 1.6 = Flujos de caja operativos de Holcim Ecuadoraiil
2007 al 2011 mas el flujo de caja calculado a wal@ la perpetuidad

creciente.

i = Tasa de descuento para la empresa. El valol é5 8%

Reemplazando los valores en la ecuacién tenemos:

FCO1 FCO2 FCO3 FCO4 FCO5 FCOG6
Flujos 100,111.00| 120,383.00 | 104,995.00| 52,321.00| 121,526.00| 1,239,428.36
Flujos Descontados 86,500.59| 89,875.16| 67,729.89| 29,162.52| 58,526.90 515,756.81
Tasa de Descuento 15.73%
Valor del Activo (S) 847,551.87

Con lo cual se determina que el valor de los asties de
847,551.87 (en miles de délares), y esta es lagpamaariable que sera

utilizada para la aplicacion de la valoracion.
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4.1.3.2. Valor Futuro del Pasivo (X)

Segun Mascarefias el modelo de valuacion de opciBteek and Scholes
aplicado a valoracién de empresas, se debe coasidepasivo como un bono cupén
cero con un plazo de vencimiento igual al horizamgela valoracion de la empresa,
aplicando esto al caso de Holcim Ecuador. Se Uad@mula de un bono cupdn cero

gue se define a continuacion para determinar el aturo de la deuda:

X=D(1 + )"

Donde:

X = Valor del pasivo a futuro

D = Valor de la deuda de Holcim Ecuador al 31 déedabre del 2006

i = Tasa activa referencial del Banco Central drldglor (Diciembre 2006)

n = Se utilizara el horizonte de la proyeccion paea este caso es de 5 afios.

X = 59,720.00 (1 + 9.03%)>

X=92,013.14

Aplicando la formula se obtiene el valor futuro ks pasivos de Holcim

Ecuador (X), el cual es de 92,013.14 (Expresadoits de dolares).

4.1.3.3. Tasa libre de riesgo (r)

La variable de tasa libre de riesgo (r) que se dwsiderado para la presente
modelacion es la tasa de los bonos del Tesoro @&dsUnidos de América a 5 afios

vigente al 31 de diciembre del 2006 debido a quegkonte de la valoracion es de 5
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afios y se esta realizando un back testing des@®03, la tasa libre de riesgo de

acuerdo con los pardmetros anteriormente des&iteled.70%.

Donde:

r=4.70%

4.1.3.4. Desviacion estandar de la tasa anual de rendimied& la accién o

volatilidad de la acciond)

Para encontrar la volatilidad se utilizo la desiiacestandar de las variaciones
de los flujos de caja operativos entre los afio0@6 al 2011, esto se debe a que por la
falta de informacion en el mercado de valores npusid obtener la volatilidad de los
precios de la accion de Holcim Ecuador, se comsidae la volatilidad de los flujos de
caja operativos también son un indicador adecuatidetgo de la empresa. Aplicando

la siguiente formula:

_ Z(x - xmedia)z
N INCESY

o= 62.38%
Es decir la volatilidad para la valoracion de lgpessa es del 62.38%.

4.1.3.5. Tiempo de la Proyeccion (T)

Para calcular T se toma como referencia el horztemnporal del analisis que

va hacer 5 anos.
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4.1.4. Valoraciéon de Holcim Ecuador S.A.

La valoracion a través del modelo Black and Scheks Holcim luego de
determinar las variables es reemplazar las mismdsa ecuacion original la cual se

describe a continuacion:
C =SN(d1) — Xe "TN(d2)

Donde:

ln()s—() +( +% O'Z)T
a1= oNT

d2 =dl— oVT
Reemplazando valores en d1 tenemos:

1 (847,551.87

1 2
n(Gapizia) + (470% + 5 62.38%2) 5

62.38% /5

dl =

dl = 2.4577

Con el valor de d1 reemplazamos en la ecuacion d2:

d2 =1.0627

Con el valor de d1y d2 reemplazamos en la ecndCié

C = 847,551.87 N (2.4577) — 92,013.14 e~+70% X 5N (1.0627)

C=1779,354.31
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Se obtiene que el valor de Holcim Ecuador en el 20126 es de 779,354.31
(Expresado en miles de ddlares), se determina lgu@delo realiza un ajuste al valor
del activo segun el riesgo asociado a la cantidaplagivos que posee la empresa, como
se observa Holcim Ecuador es una empresa con gasgos por lo cual su riego
aplicando Black and Scholes es pequefio, con estjuste del valor de la empresa no

es significativo.

4.1.5. Comparacion de los Valores Obtenidos por Black 8nHoles respecto a Otros

Métodos de Valoracion

VALOR DE LA EMPRESA HOLCIM ECUADOR S.A.
(EN MILES DE DOLARES)

FECHA VALOREN | CAPITALIZACION FLUJOS FUTUROS BLACK AND
LIBROS BURSATIL DESCONTADOS* SCHOLES
diciembre-06 190,884 1,105,156 847,552 779,354

Se puede observar que cada uno de los métodos Idecian obtienen
diferentes precios de la empresa, al comparar ébduéBlack and Scholes con el
método de capitalizacion bursétil existe una vasrade 30% aproximadamente, esto se
puede considerar dentro de un parametro permitidogye en el método de
capitalizacion bursatil los flujos de caja al afi®@ fueron una suposicion la cual puede
explicar la diferencia entre los valores obtenidas, también respecto al método de
flujos futuros descontados como se analiz6 antegate la diferencia de cerca del 10%
se da por el ajuste que realiza el modelo de BdackScholes de acuerdo con el nivel
de deuda al valor de los activos que posee la e@apes el caso de Holcim Ecuador la
estructura de pasivo referente al patrimonio dentpresa fue de 17% en el afio base

(2006). Finalmente, se puede afinar que el model®ldck and Scholes para valorar

30 El valor que se obtiene aplicando este modeld esl@r de los activos de la empresa.
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Holcim Ecuador es un método valido y esta dentrdoderesultados esperados si se

compara con los valores obtenidos en otros modelakzados.

4.2. Banco Pichincha C.A.

4.2.1. Descripcion

Banco Pichincha C.A. es la institucion financiecaiaoriana con mas afios de
operacion ya que el banco fue constituido el 1atkié de 1906, Banco Pichincha es el
Banco mas grande del pais manejando el 29% detkraale los bancos privados del
pais, y el 29% de las obligaciones con el publieaecir maneja mas de una cuarta

parte de los movimientos de toda la banca privadsl Ecuador.

Debido a su gran tamafio abarca todos los servitnascieros entre los
principales podemos destacar depoésitos a la uistarsiones y créditos. En los dltimos
aflos se ha enfocado en el desarrollo de producos fpanca comunal y crédito
automotriz, ademas es uno de los bancos pionerde gone se refiere a seguridad
tecnoldgica invirtiendo importante cantidad de reos en los ultimos afios para este

fin.

4.2.2. Andlisis

En los ultimos afos las instituciones financierasatorianas han tenido un
crecimiento sostenido en lo que se refiere a leeade crédito, esto se apalanca en el
comportamiento observado en los depoésitos, losesubn tenido un patron de
incremento importante. Cabe destacar que estevdeettd de la cartera de crédito no ha
afectado la solvencia patrimonial, ya que esta rssuentra alrededor de un 11%
(Comportamiento similar en los afios 2010 y 2011yl est4d por encima de la
exigencia legal.
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El crecimiento de las instituciones financieras pamitido el incremento de la
intermediacion lo cual ha generado mayores utibdagese a que las regulaciones

estatales han reducido las tasas referencialesgokios bancarios.

Del andlisis vertical del Banco Pichincha se puetservar que el 57% en
promedio de los activos corresponden a Cartera dalitGs, y que otro rubro
importantes de la composicion del activo en gensoal los fondos disponibles los
cuales en promedio representan el 20% del activda euenta de fondos disponibles
estdn Caja, Depdésitos para Encaje, Cuentas en B@osos y Efectos de cobro

inmediato.

Del apalancamiento se puede observar que su estawes de 9 veces el pasivo
respecto al patrimonio esto es algo normal enrgzesas financieras por su alto nivel
de pasivos debido a los depésitos de los cliesegbserva que la mayor parte del
pasivo se concentra en Obligaciones con el Publicoal representa aproximadamente
el 90% del total de los pasivos. En las cuentasnpaniales el capital social representa
la mitad del patrimonio, y otros rubros importantientro del patrimonio son las
reservas Yy los resultados los cuales compren 3818BP6 respectivamente del total del

mismo.

Respecto a los ingresos se puede ver que el Bahédatincha su mayor fuente
de ingresos son los que se generan por el otorgtomike créditos y negociacion de
inversiones los cuales representan el 56.72% dal te los ingresos, otro rubro
importante de los ingresos son los que percibamtd por servicios los cuales abarcan
el 14.60% del total. Referente a los gastos losrimas importantes son los gastos de
operacion (En los cuales se encuentran gastosrdenad honorarios, depreciaciones,

entre otros) y las provisiones que se realizarcpentas incobrables o por deterioro de
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la cartera los cuales representan el 46 y 16% ctégpmente del ingreso. Finalmente se
puede observar que la utilidad del Banco Pichinsf@resenta cerca del 12% en

promedio durante el periodo de andlisis.

Del analisis horizontal se puede determinar quec®&/o del banco ha tenido un
comportamiento de crecimiento sostenido durantedltisios seis afios alrededor del
18% anual, este crecimiento es similar al del pasigspecto al patrimonio se puede
observar que también crece durante todo el pepedo en promedio del 14% anual es
decir tienen un crecimiento menos fuerte. Adem4susele analizar que los ingresos y
las utilidades del banco han tenido un importamézimiento durante el periodo de

analisis en promedio un 16% anual.

De los indicadoreé’ de la empresa se puede observar que el banco ufene
buena estructura referente a los activos ya q86%I| de estos son activos productivos,
asi mismo los activos productivos tienen una rétadi6 veces los pasivos con costo lo
gue indica que existe la suficiente capacidad patair los mismo. Respecto a la
cartera se puede determinar que el promedio gederahorosidad de la cartera se
encuentra en 2.60% en el periodo de analisis lakmas indica de una eficiente manejo
de la entrega de créditos, asi también se congugela cobertura de las provisiones
respecto a la cartera improductiva es de mas devérees lo cual demuestra que existe
el suficiente respaldo para que no afecte los estéidancieros algun Default de esta

cartera, ademas de la cartera del banco tienendimento promedio del 13.10%.

Referente a la liquidez se puede observar queregddRichincha cuenta con una
cobertura del 26% del total de sus depoésitos de ptazo en fondos disponibles lo que

indica que puede hacer frente de una manera adeciaxkistiera una corrida de los

*1Ver Anexo D
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mismos. Finalmente se analiza que la utilidad m@spal patrimonio es del 19% en
promedio y sobre sus activos la misma es del 1.788@ se da debido a su gran

apalancamiento de 9 veces aproximadamente.
4.2.3. Variables

Se presenta a continuacion la forma de calculo ghdencion de las variables a
ser utilizadas dentro de la valoracion de la engpBesnco Pichincha C.A. a través del

modelo Black and Scholes.
4.2.3.1. Valor actual de los Activos (S)

Para obtener el valor de los activos se utilizdescuento de los flujos de caja
operativos que se encuentran en el Estado de GduEfectivS2 entre los afios 2007 al
2011 mas el valor residual, descontado estos whme el costo de oportunidad de la
empresa, la tasa de descuento se determiné utibzan método Weighted Average
Cost of Capital (WACC), y para obtener el valoridaal de la empresa luego de los
cinco afos de analisis se aplico un modelo de pedael creciente tomando como tasa
de crecimiento el valor promedio del PIB de logmitis tres afios. Es decir tenemos los

siguientes calculos:
. Weighted Average Cost of Capital (WACC)

Para la aplicacion del modelo se debe encontrazosio del
capital y del pasivo, para el costo del pasivoosedt el valor de la tasa
activa referencial vigente al 31 de diciembre @l&@esto se da ya que el

escenario planteado es un back testing del modeloua origen en el

%2 Banco Pichincha C.ARrospecto de Oferta Plblica Octava EmisiénQ@igligaciones Convertibles en
AccionesQuito, Banco del Pichincha S.A., 2012.
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afo 2007, el valor que se utiliza para el costopdesivo es de 9.03%
(Banco Central del Ecuador, Cifras Econdmicas delaHor, 2007). Por
otro lado para el costo del capital se utilizé eldelo del Capital Asset

Pricing Model (CAPM), de la cual la formula se dése a continuacion:
K, = Re+ B x (Rm— Ry)
Donde:
Ke = Es el costo del capital a través de la aplicade&irmodelo

R = La tasa libre de riesgo la cual se tomé el valerlak
rendimientos del Tesoro de Estados Unidos a 5 fjeste al 31

de diciembre del 2006, el valor es de 4.70%.

p = La Beta de Banco Pichincha C.A. se obtuvo tomahdaler
que la pagina de Google Finance da para la emBasé of
America ya que este es el banco méas importante sted&s
Unidos lo cual es semejante al Banco Pichinchaaklr es de

1.78.

Rm = Para el rendimiento de mercado se utiliz6 el imrhto
promedio anual de la empresa Bank of America epeelodo

2002 al 2006. El promedio anual de las accioneedb.66%.
Reemplazando los valores en la ecuacién tenemos:
K, = 4.70% + 1.78 x (15.66% — 4.70%)

K, = 24.20%
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Debido a que los datos que se utilizaron en elisisaho
corresponden a la realidad del pais el costo getataobtenido se debe
ajustar, por lo cual se realiza la suma del rigsajie en diciembre del

2006 segun los datos del Banco Central del Ecugdedando:
K¢ a4 = K. + Riesgo Pais
K. a4 = 30.94%

Con esto obtenemos que el costo del capital eS8@8K% y el

costo del pasivo es de 9.03%.

Entonces encontrado el costo del pasivo y del alapit aplica la

férmula del WACC, que se define como:

WACC:KeadX +Kd X(l—t))(

P+T P+T
Donde:
WACC = El costo promedio ponderado del capital
Kead= 30.94%
P = Valor de los pasivos de Banco Pichincha a dicren2006
T = Valor del patrimonio de Banco Pichincha a didieen2006
Kq=9.03%
t = Carga fiscal respecto a la renta, es el 36.25%.

Reemplazando los valores en la formula del WACQg1t&os:
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WACC = 30.94% x 11.73% + 9.03% X 63.75% X 88.27%

WACC = 8.71%

De esta manera se obtiene la tasa de descuentlicar aplos

flujos operativos de Banco Pichincha, la cual é 8d&.%.

Valor Residual (Perpetuidad Creciente)

Para determinar el valor de los flujos de caja ajpeos luego del
afio 2011 se aplicara un modelo de perpetuidadetriecpara lo cual se
aplica la siguiente expresion:

FCOs x (1+ g)
-9

FCO, =

Donde:

FCOs = Es el valor de la perpetuidad creciente que sera
considerado como el valor residual o ultimo fluje daja para la

valoracion del activo (Expresado en miles de d8)are

FCOs= Corresponde al ultimo flujo de caja operativcadélisis,

es decir el flujo del afio 2011 (Expresado en ndkedolares).

i = Es la tasa de descuento aplicada para este ianglis se

determin6 en 8.71%.

g = Corresponde a la tasa de crecimiento que sedsyasen los

flujos de caja operativos debido a la volatilid&destos se considera que
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el mejor factor para estimar el crecimiento espeesiel valor promedio

del PIB de los ultimos 3 afios, es decir el valob d@®%.

Reemplazando tenemos:

231,429.00 x (1 + 5.40%)
(8.71% — 5.40%)

FCO, =

243,926.17

FCOs = —337%

FCOg = 7'366,816.27

Con esto se obtiene el flujo de caja operativoutteho periodo
el cual se sumara a los demas para obtener el dalactivo de Banco

Pichincha.

Valor actual de los Activos (S)

Para obtener el valor de los activos de Banco Ritla al afio
2007 se utilizara el descuento de flujos, con lal se utiliza la siguiente
formula;

FCO,  FCO, FCO, FCco,  FCOs  FCO,
S = St b o o
A+DY @A+ @A+ @A+d* (A+D5 (@@A+i0)°

Donde:

S = Valor actual de los activos al afio 2007

FCO 16 = Flujos de caja operativos de Banco Pichinchaadel
2007 al 2011 mas el flujo de caja calculado a wal@ la perpetuidad

creciente.
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i = Tasa de descuento para la empresa. El valor 8s7dés

Reemplazando los valores en la ecuacion tenemos:

FCco1 FCO2 FCO3 FCO4 FCO5 FCO6
Flujos 134,004.00| 168,141.00| 133,182.00| 217,205.00| 231,429.00| 7,366,816.27
Flujos Descontados 123,266.11| 142,273.97| 103,662.88| 155,515.43| 152,421.90|4,463,087.02
Tasa de Descuento 8.71%

Valor del Activo

(S)

5,140,227.32

Con lo cual se determina que el valor de los asties de

5'140,227.32 (en miles de délares), y esta esitagoa variable que sera

utilizada para la aplicacion de la valoracion.

4.2.3.2. Valor Futuro del Pasivo (X)

Se usara la formula de un bono cupdn cero que fagede continuacion para

determinar el valor futuro de la deuda:

Donde:

X = Valor del pasivo a futuro

X=D(1 + )"

D = Valor de la deuda de Banco Pichincha al 3liciembre del 2006

i = Tasa activa referencial del Banco Central drldelor (Diciembre 2006)

n = Se utilizara el horizonte de la proyeccion pae este caso es de 5 afios.

Reemplazando tenemos:

X = 2'593,465.00 (1 + 9.03%)°
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X = 3'995,861.73

Aplicando la férmula se obtiene el valor futuro e pasivos de Banco

Pichincha (X), el cual es de 3'995,861.73 (Expresad miles de dolares).

4.2.3.3. Tasa libre de riesgo (r)

La variable de tasa libre de riesgo (r) que se dresiderado para la presente
modelacion es la tasa de los bonos del Tesoro @eldsUnidos de América a 5 afios
vigente al 31 de diciembre del 2006 debido a gqusekonte de la valoracion es de 5
afos y se esté realizando un back testing de<1#0@| la tasa libre de riesgo segun los

pardmetros anteriormente descrito es del 4.70%.

Donde:

r=4.70%

4.2.3.4. Desviacion estandar de la tasa anual de rendimied& la accién o

volatilidad de la acciond)

Para encontrar la volatilidad se utilizo la desiacestandar de las variaciones
de los flujos de caja operativos entre los afio0@6 al 2011, esto se debe a que por la
falta de informacion en el mercado de valores npusid obtener la volatilidad de los
precios de la accién de Banco Pichincha, se comsilee la volatilidad de los flujos de
caja operativos también son un indicador adecuatidetgo de la empresa. Aplicando

la siguiente formula:

_ Z(x - xmedia)z
N INCESY
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o= 32.57%

Es decir la volatilidad para la valoracion de lgpessa es del 32.57%.

4.2.3.5. Tiempo de la Proyeccién (T)

Para calcular T se toma como referencia el horiztemnporal del analisis que

va hacer 5 anos.

T =5 afos

4.2.4. Valoracion de Banco Pichincha C.A.

La valoracion a través del modelo Black and Schpias Banco Pichincha
luego de determinar las variables es reemplazamiasas en la ecuacién original la

cual se describe a continuacion:
C =SN(d1) — Xe "TN(d2)

Donde:

ln()s—() +( +% O'Z)T
al= oVT

d2 =dl— oVT
Reemplazando valores en d1 tenemos:

5'140,227.32 1
oo hasalga 0 = 0/,2
In (3’995,861.73) + (4.70A) + 5 32.57% ) 5

dl =
32.57%+/5

dl =1.0326
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Con el valor de d1 reemplazamos en la ecuacion d2:

d2 = 0.3044

Con el valor de d1y d2 reemplazamos en la ecndCié

C =5'140,227.32 N (1.0326) — 3'995,861.73 e ~*+79% X 5N (0.3044)

C =2'407,328.09

Luego de aplicar la valoracion de Black and Schetesbtiene que el valor de
Banco Pichincha en el afio 2006 es de 2'407,32&8Pprésado en miles de ddlares), se
puede determinar que el modelo realiza un ajustealar del activo segun el riesgo
asociado a la cantidad de pasivos que posee laesaypromo se puede observar y a
diferencia de la primera empresa en estudio Bamgdureha es una empresa donde la
mayoria de su estructura es apalancada en losopassto se debe a que por su giro de
negocio tiene un apalancamiento casi de 9 a 1Joprral su riego aplicando Black and
Scholes es significativo y el ajuste del valor detivo es importante con el nivel de

pasivos que maneja el Banco Pichincha C.A.

4.2.5. Comparacion de los Valores Obtenidos por Black 8nHoles respecto a Otros

Métodos de Valoracion

VALOR DE LA EMPRESA BANCO PICHINCHA C.A.
(EN MILES DE DOLARES)

FECHA VALOREN | CAPITALIZACION | FLUJOS FUTUROS BLACK AND
LIBROS BURSATIL DESCONTADOS> SCHOLES
diciembre-06 344,670 281,323 5,140,227 2,407,328

De la comparacién realizada respecto a los remsdtabtenidos por cada uno de

los métodos de valoracion, se puede observar gdéeeencia de la valoracion de

33 . . .
El valor que se obtiene aplicando este modelo es el valor de los activos de la empresa
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Holcim Ecuador cada uno de los métodos dan remsdtpdco comparables, o que no
permite generar una confrontacion adecuada entraiwotro modelo si no los mismos
se validan por la metodologia que se utiliza ydases teorias que existen detras de

cada uno de ellos.

Resulta importante destacar que el modelo de tiapitadn bursatil obtiene un
resultado menor al valor en libros del Banco Pichénlo cual podria indicar que las
acciones estan siendo subvaluadas dentro del noed@d/alores ecuatoriano. Otro
aspecto importante es el ajuste que realiza lara@ltin con el método Black and
Scholes de cerca del 50% al valor obtenido dedtsas a través del método de flujos
futuros descontados, esto se da debido a la estaude pasivos que posee el Banco, la
cual contiene cerca de 9 veces el valor del patriojoo que de acuerdo con lo
analizado en el presente trabajo es coherente g/@xjate una mayor probabilidad de
gue la empresa pueda ser obtenida por los duefios gasivos, con lo cual este nivel

de incertidumbre debe ser considerado en el pdecla empresa.
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5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1. Conclusiones Finales

Black and Scholes convencionalmente es un modetemgico desarrollado
para mercados financieros y utilizados como megamigara determinar el valor de una
opcion financiera europea que no paga dividendosntil la vigencia de la opcion. La
base principal del modelo es cubrir perfectamemtepcién de compraventa del activo

subyacente a través de una cartera de arbitrajedovalidad de "eliminar el riesgo".

El modelo Black and Scholes aplicado a valoraciérechpresas, indica que el
valor de la empresa se lo puede tratar como unaéropie compra de los activos que
poseen los accionistas una vez que se cancelafelmas a los acreedores. Con este
enfoque se puede aplicar Black and Scholes, alt@aeén de empresas. El mismo
considera la incertidumbre del valor del activo,futuro, tomando en cuenta la

volatilidad del mercado y el tiempo continuo endéoracion.

Para realizar la valoracién de empresas a travdaidk and Scholes, se tiene
que realizar una analogia con las variables utitigapara valorar opciones, de la

siguiente manera:

Variable Valuacion de Opciones Valuacion de empresa

C Precio de la opcion ci Valor de la empre:

S Precio del activo subyacente Valor presente de flg®s de
efectivo, valor del activo de la
empresa

X Precio del ejercicio Valor futuro de la deuda

R Tasa de interés Tasa libre de riesgo

X Volatilidad del precio del activo Volatiidad de slo flujos de
efectivos o del precios de las
acciones

T Tiempo hasta el vencimiento Tiempo del analisis
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Los resultados que se obtuvieron valorando las esagrHolcim Ecuador S.A. y
Banco Pichincha C.A. mediante Black and Scholesofuée 779 y 2,407 millones de
dolares respectivamente. De la aplicacion del nmdetstas dos empresas se observo
gue la variable que més afecta en la valoraciéel apalancamiento de la empresa, ya
gue en el caso de Holcim el valor fue similar dbrale los activos, debido a que el
nivel de apalancamiento que mantienen es de 0.46oa mientras que para Banco
Pichincha C.A. el valor de la empresa es casi tadmiel valor de sus activos, esto se

explica por el nivel de apalancamiento que manegaes de nueve a uno.

Los resultados obtenidos mediante Black and SchoWedor en Libros,

Capitalizacion Bursatil y Flujos de Caja OperatiiiEscontados son los siguientes:

FLUJOS
VALOR | caP. BLACK AND
FECHA| EMPRESA | \5p0s | BURSATIL FUEEQOS SCHOLES
Holcim Ecuado
dic-06|S.A, 190,884 1,105,158 847,552 779,354
Banco
dic-06| Pichincha C.A.| 344,670 281,324 5,140,227 2 407,326

Se concluye que los resultados de la valoraciéendgresas, con los diferentes
métodos, no son similares ya que poseen difereamésues, o que produce que
generen distintos valores para una misma empresabi€n se puede determinar que el
valor que se obtiene a través de Black and Sclpaleslas dos empresas esta dentro del
rango de los valores que se obtienen con los otétedos, ya que para el caso de la
empresa Holcim Ecuador S.A., el menor valor queldgine es a través del método de
valor en libros el cual da un resultado de 190amédk de dolares, el mayor valor resulta
a través de la capitalizacion bursatil que obtiemealor de 1,105 millones de délares y
Black and Scholes da un resultado de 779 milloresgdares. Por otro lado, para la

empresa Banco Pichincha C.A. el menor valor seepbtia través de la capitalizacion
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bursatil que es de 281 millones de ddlares, elrvalas alto se genera a través del
método de flujos futuros descontados que es deédSylilones de ddlares y Black and
Scholes da un resultado de 2,407 millones de ddl&® decir que aplicando el modelo
Black and Scholes se obtiene resultados distintéss ade los otros métodos, pero

guardan coherencia los mismos.

Por las limitaciones que existen en el mercado aleres ecuatoriano para la
construccion de un portafolio de mercado y la peasabilidad que presentan los
precios de las acciones de las empresas analieadapso de periodos prolongados, se
utilizé informacion de mercados financieros exteao$ para determinar la befd) (le
las empresas, lo que genera distorsiones en loka@ss obtenidos en la valoracién de

empresas realizada.

De los resultados obtenidos en el presente essedimede considerar al modelo
de Black and Scholes como otra técnica para valerapresas en el entorno
ecuatoriano, dado que pone énfasis en el gradpalarecamiento de la empresa y los
valores que se obtiene, son coherentes con loeggasperaba del modelo, es decir que a
mayor grado de apalancamiento el valor de la erapgst por debajo del valor de los
activos mientras que a menor grado de apalancamétnialor de la misma se acerca o

es muy similar al valor de los activos.

5.2. Recomendaciones

Se recomienda ampliar la aplicacion del modelo BEwd Scholes en el sector
financiero, ya que el mismo cuenta con informadidéanciera publica disponible y
como se ha indicado en el presente estudio tiemavehimportante de apalancamiento,
lo cual es un factor importante dentro del analisBlack and Scholes, esto serviria

para obtener mayores conclusiones sobre la aplical! modelo.
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ANEXOS
Anexo A.- Reportes Financieros Holcim Ecuador S.A2006 — 2011)
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4

Ejercicio 2006

Zefores acclonistas:
LA COMPARNES

Las ventas totales de Holcm Ecuador S.A. flegaron & 3E3
miliones de ddlares, de |as cuales BE miliones representanon
el costo de productos comprados 3 terceros.  Esto sefala
que airededor de 300 miliones de ablares correspondleron a
productos fabricados por 13 compania.

Se despacharon 2 millones B60 mill tonsladas de cemento,
con un Incremento del 14.1% frente 3 2005. Las ventas de
normigdn fueron de 552 mil metros clbicos con un aumento
del 42% frente al afho inmediato anterior. Las ventas de
agregados llegaron 3 L milidén 690 mil tonetadas.

Las utiidades netac del Grupo Holclm Ecuador 5.4. [legaron
a B0 milicnes 477 mil dilares, iuego de destinar 28 miflones
144 mil al pago del Impuestoa la renta y E9 millones 36 mil a
la participacidn de los trabajadores.

El patrimonio oe o5 BCCionistas 31 31 08 oicEmDre o 2006 Tus
de 191 miltones T33 mil ditares, luego de haber distribulido
entre kos acclonlstas 61 milkones 443 mil dddares en EI:H"N.'EFFIIJ
de Ei'lt"jFID de utlildades con Carge a los resuitados del
gjercicio 2006,

La Imversidn soclal de Hotclm Ecuador 5.4, en el 2006 ascendld
a I mikdn 900 mil délares entregados Tundamentalments
& las Tundaciones Vivamos Mejor, Pro-Pueblo, Rocafuerte
Fiitbol Club y otras de simiiar finalidad.

El Directorio propone a ia Jumta General de ACclonistas gue
de las utliidades netas del ejerciclo de 80 millones 477 mil
306 dilares se destine el 10%, esto es, 8 miliones 47 mii 730
ddlares al Fondo de Reserva Legal, se declare un dividendo en
efectivo de 71 milicnes 818 mil 339 ddlares 50/100, 3l gue
58 Imputard el anticipo de utliidades que por 61 miflones

Reporte Anancero 2006 -olom Scusdor 2 &

443 mii se entregd en diciembre de 2006, y el saldo, esto es,
611 mil 236 didlares 02100, se mantenga como utilidades
retenidas a disposicion delaJunta General de Acclonistas. De
|gual manera, el Directorio propone se declare un dividendo
adiclonal de 14 miliones 201 mil 948 ddlares 26/100,
provenlente de utiiidades retenidas de ejercicios anteriores.
ls diferencla entre el valor del dividendo decarado y
& anticdipo de utlfidades ya entregado @ los acclonistas
equivalente 3 1,20 ddlares por accldn de wvalor nominal de
5 ddlares y proporclonalmente para las acdones de menor
vakor, e pagard a partir del dia dieclocho de junio del aho
corriente,

Sefores accionlistas, el Ecuador deberd superar ainestabliidad
poiftica gue le ha afectado en los ditimes ahos, disminulr
confromtaciones de grupos y Sectores ¥ kOgrar acuerdos
minimos entre ias diferemtes tendencias polfticas para poder
avanzar en ei desarrolio econdmico ¥ el mejoramientos soclal
Heicim Ecuador 5.A ratifica su confianza en e Tuturo ded pals,
guese traduce en permanentes y cuantlosas Inversiones para
ampllar su capacidad preductiva y mantenerse en linea con
|3 crectente demanda de cemento, hormigén ¥ agregados.

Graclas.

Francisco Rosales Ramos
Presidente dei Dlrectorie



jgdor 5. Ay Compahias subsidiarias

Balances Generales Consolidados al 31 de Diciembre del 2008 y 2005

(Exprezados em mies de LS dolares)

ACTIVOS NOTAS 2006 2005
ALTIVOS DORRIENTES

Caja e Inversiones temporales 3 4755 14717
Cuentas por cobrar 413 40,041 73,696
Imvemiarios 5 1E,340 16,328
Orros activos commientes 430 203
Total activos corrlentes 63,566 104944
WY & JE.01% 53.525
CUENTAS #OR COSRAR A LARCOPLAZD 7 13,224 8421
PEOPEDADES 8

Terrencs y majoras 16,735 16828
Edificlos e Instalaciones 73,084 74.373
Magquinarias ¥ equlpos 210,305 219,742
vehfoulos, mobiliarioy herramientas 19,860 17,592
Obras en proceso 15,505 5,612
Total 335,489 334,147
Menos depreciacidn acumulada (200.066) (L94,E36)
Propiedades, neto 135,423 139,311
OTROS ACTIWVOS 332 213289
TOTAL 250,564 308480




Pasivos y Patrimomnio de los Accionistas

PASINVOS CORRIENTES:

Cuentas por pagar

Impuestos ¥ gastos acumulados
Total pashvos corremntes

PASIVIOS MO CORRIENTES:

Prowisidn para Jubliacidn patronal
Prowizlén para restauracian de camteras
Imterés minoritanko

Total pashvios No cormentes

PATRIMONID DE 105 ACCIONISTAS
Capital social

Aportes no capltalizades

Rasarnas

Utilidades retenidas

Patrimonio de los acclonistas

Fesies de Las Floees y Las Prutes. - Ambato, Tengurshis

NOTAS

913

11

2006 2005
29,418 20,256
26,001 20,556
55,410 20,913

177 1631
2526 1605
4301 1326
102,405 B1924
122886

55,665 31646
32774 13.796
190,844 263252
250,564 308.490

Reporte Ansnclero 2006 -0lcm Sousdor 22



Holcim Ecuador 5. A Y Compahias Subsidiarias

Estados Consolidados de Resultados
Por los afos terminados & 31 de Diciembre del 2006 y 2005

(Expreageios en miles de U5 dlanes)

MNOTAS 2006 2005
VEMTAS METAS 14 383412 318,630
COSTD DE VENTAS 13,14 217,356 1E6,402
UTILIDAD BRUTA 166,056 132228
GASTOS DE OPEEACION 14
Administracion 13104 15528
Ventas 7.BaAD 4342
Depreciacldn 20,695 22,068
Total 47,639 41,540
LUTILIDAD DE OPERACION 118417 90,2E8
OTROS INGREZOS, NETO 1z 9,272 &6,038
UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACON A
TRABAISDORES E IMPUESTO A LA RENTA 127.689 96326
PARTICIPAL ATRABAIADORES (19.068) (14,328)
IMPUESTO & LA REMTA [28.144) (21,350)
UTILIDAD META BOATT 60,648
Ver notas @ ios estodo: finamcews

Bodeo Mostubio en e d= | Raxe - Vinoes, Las Rias

10 | Reporte Finamders 2006 Soicim Eosedor 52
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Estados Consolidados de Cambios en el Patrimonio de los Accionistas

Por los afios terminados el 31 de L mbre del 2006 ¥ 2005

(Expresados em mies de LLS. dolares)

CAPITAL APDRTES NO RESERVAS UTILIDADES TOTAL
SOCIAL CAPMTAIZANOS EETEMIDAS
EMERD 1, 2005 Eloz4 155418 45950 184,293
Utflidad neta 60,648 BOLG4E
Apropiacidn para reserva legal 4,681 {4,681}
Transferencla 122886 [122.EB6)
Ajuste para valuaclon de Inversiones [497) (497)
Revallo de acthos T32 732
Resthuclén de pérdidas entidad absorbida 1197 {1197}
Dividendos pagados (81,924} {81.924)
DICIEMABRE 31, 2005 81924 122 BEG 38,6416 19,706 253,252
Utllidad neta BOATT BOATT
Apropiacidn para reserva legal 6,056 {6,056}
Aumento de capital 122 8E6 {122,8B6)
Disminucidn de capital {102,405) (LO2.405)
Ajuste para valuacldn de Inversiones 1375 1275
Revaldo de acthvos 9,688 2,688
Dividendos pagados (61443) (51343
CIES 31, 2006 102,405 55,665 32,774 190, E44

\er potaT @ hos estodes fimancisros

Vil
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Holcim Ecuador 5. Ay Companias Subsidiarias

Estados Consolidados de Flujos de Caja
Por los aflos terminados 2 31 de Diciembee dei 2006 y 2005

(ExprEsmsor en miles dr UL dalanes)

FLLUOS BE CARSA DE ACTIVIDADES DE OPERACION
Eeclbldo de cliemtes

Pagado a proveedaores y empleados

Impuesto 3 13 renta

Participacidn a trabajadores

Intereses ganados, neto

Dividendos ganados

Otros Ingresos, neta

Efectivo provenients de actividades de operacion

FLLUOS DECALA (PARA) ACTIVIDADES DE [NV
Adquisicidn de propledades, neta

‘Vanta de otros activos

Adquisicion de Inversiones permanentes

Otros tiusos, compania relacionada del exterior

Inversién disponiole para 13 venta

Efectivo proveniente de (utflizado en) acthidades de Inversion

FLLUOE DE CAZSA PAEA ACTIVIDADES DE Fl
Disminucidn del capital soclial
Dividendos pagados.

Préstamos & Impiementacidn de franguiclas
Companias relacionadas
Financiamienta a terceros

Compahia asoclada

Efecthvo utllizado en actividades de Tinanclamlento

CAIAY ECUNMALENTES DE CAlA:
DizmInuCIan del eTectivo durante el aNo
Efectivo ¥ equivalentes al combienzo dei afo
Fif DEL ARID

2006 2005
383739 316,991
[245.485) (201.253)
{30.854) (33.1828)
{14,328} [10.881)
10,129 4510
465
1857 2.002
105.525 75,182
(24.606) {9.971)
E30 %0
420 3178
33,042
2,126
18722 {6.705)
(102.405)
(61,243} (1.924)
(1605} {3.715)
311 540
(2.558) 3162
41615 {261)
{125.083) [E2.189)
(E36} (10.712)
5,501 16,303
4755 5,591

Reporte Finamders 2006 Hoicm Eosedor 5.2
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Ejercicio 2007

Sefiores Acclonistas:

Pese 8 las dificuftades y expectativas que caracierizaron
2l afo 2007, Holcim Ecuador continusd con el crecimlento
spstenido de sus negocios.

En efectn, las ventas totales de Hololm Ecuador 5.4
Heganon a 468 millones de dolares, de las cuales e
oosto de productes comprados a tenceros fue de 112
milllones. Consecuentements, ai valor de 1as ventas de
los productos Tabricados por la compania, Bego a

351 millones.

Se despacharon 3 millones 167 mil toneladas de
CeMento, Con un (mcremento del 10.E % Trente al 2006.
Las ventas de hormigon Tueron de 583 mill metros
coblicos con un aumento del 6.6 % frente al aho
Inmiedlato anterior. Las ventas de agregados Aegaron
21 milkdm 410 mil toneladas.

Las utiiidades netas del Grupe Hoiclm Ecuador 5.4
fueron de 90 millones 30 mil dotares, luego de destinar
30 milkones 411 mil & pago del Impuesto a la renta ¥
21 miliones D42 mil & |3 participacion de los empleados.

Al 31 de dicemire del 2007, el patrimonio de los
Accionistas Tue de 215 miliones 336 mil dolares, una vez
deducido al antidpo de utliidades dei gercicio que, por
40 mitlones 952 mil defares, se entrego a los Acclonistas
en diclembre del 2007.

Holcim Ecuador 5.4, desting 2.5 milkenes de dolares

2 Inverskdn social en el 2007, mediante aportes 3 1as
TUNQACKINES CUYO ChIETvO 85 mejorar & nived o8 vida oe
las personas que habitan princpaimente en |as zonas de
Influencia de kas Instalaciones Industriales y comerciales
de la Compania.

El Directorio propone a la Junta General de Acclonistas
que de ias utildades netas def gjercicio, de 90 millones
30 mil 640 dodares se destine el 10 %, esto &35, 9

millones 3 mil 64 golares al Fondo de Reserva Legal, se
deciare un divigendo en efectivo de 80 millones 902

mil 391 dotares 68/100, eguivalente a 3.98 aolares por
accion de cinco dolares, y proporcionalmente a las de
menor valor. A este dividendo SE"'HFIHE el arl'dr_lp-n de
utllidades que por 40 millones 962 mil 41 doiares se
entregd en dicemabre del 2007. La diferencia, esto es, 39
milicnies 940 mi 950 g0iares s pague 3 partir del 28 de
marzo del 2008 y el saldo, esto es, 124 mil 589 dotares,
58 mantenga come utilidades retenidas a disposidon de
I3 junta Genaral de Acclonistas.

Sehores Acclonistas: el Ecuador requlere de politicas
claras e Instituchones robustas para Tacliitar su
crecimiento econdmico ¥ diesarrolio social. 51n esas
condiclones sa segulran registrando crecimientos
raquiticos ¥ se perderdn oportunidadas de mejorar
sensiblemerte los niveles de vida de las mayorias. De
I'.'!.B|qlﬂE|' rrianera, Holdclm Ecuador continuarsd oomn sus
polfticas de meforamiento continuo y optimizacion de |3
producclon para atender las necesidades dal pafs.

Graclas.
10.03.08.

Framclsco Rosales Ramos
Presidente del Directorio

Hree

Andreas Leu Buehrer
Presidenta Ejecutivo

Eeporie Financieno 2007 3
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Hoiclm Ecusdar A ¥ Compaliizs Subsholarias

Balances Generales Consolidados al 31 de Diciembre del 2007 y 2006

(Exmmsagos en miles de LS. goiares)

ACTIVOS NOTAS 2007 2006

ACTIVOS CORRIENTES

Cala e Inversiones temporales 3 6,325 4755
Cusntas por coorar 413 68,758 40,041
Inventarios 5 EL AT 18,340
Otros actives correntes 47 a3g
Total activos corrientes 107.210 63,566
INVERSIONES 2B 38019
CUENTRAS POR COBRAR A LARGO 6 12,234 13,224
PLAZD
7

PROPIECSDES: 13,427 16,735
Terrenos y majoras 86,840 73.084
Edificios & Instalaciones 221855 210305
Maguinarias y equipos 22,474 19,860
Vehiculos, mobillario y herramlentas 38186 15,505
Obras en proceso 3E2.786 335489
Total 217046)  (200,066)
Menos depreclackon scumulada 165740 135423
Propledades, neta

B 22,004 33z

OTROS ACTIWVOS ¥ CARCOS DIFERIDOS
307,188 250,564
TOTAL ———— I

Ver notas g hos estados fimanoeros

Clctes en

Calapagos

4 Reporte Finamciero 2007
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Pasivos y Patrimenio de los Accionistas

NOTAS 2007 2006
PASIVOT CORRIENTES:

Cuentas por pagar 813 59,353 0418
Impuestos y gastos acumulados 10 28,024 26,001
Total pasivos cormentes 27377 55,419
PASHVOS MO CORRIENTES:

Provision para jubilacion patronal 1005 1775
Provislon pars restauracion de canteras 2480 2,526
Total pasivos no corrientss 2475 4301
PATRIMONID DE LOS ACCIDNISTAS: 1

Caphtal soclal 102405 102,405
Reservas §3713 55,665
Utilidades retenidas 4018 3774
Patrimanko de 105 SCCIoNETas 215356  190.B44

TOTAL IOTLIEE 250,564

X1l



Hofclm Ecustor 5.4y Compalizs Subsiilanss

Estados consolidados de resuttados
Por los afos terminados e 31 de diclembre del 2007 y 2006

(Exmesagos en miles de LS. goiares)

NOTAS 07 2006
WENTAS NETAS 12 468,065 383,412

1318 284224 1735

1B3841 166,056

5 DE DPERACION 14
Administracion 19,049 19,104
Ventas 10,885 7840
Depreciacion 71,797 20,695
Total 51231 47633

132,610 118417

iz BETS 9272

141 485 127,689

PARTICIPALCHOS

{21.042)  [19.068)

[MPUESTO A _{3o411)  [28aa44)
UTILIDAD HETA 90,032 80,477

Ver notas @ los estados fTnancieros

i

Amrdeceren
|n playn de

Atscames
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Holclm Ecuader 5. Ay Compahias Subsidiarias
Estados consolidades de cambios en el patrimonio de los accionistas
Porios afios terminados e 31 de didembre del 2007 y 2006

(Expresados en mikes de LS. dolares)

CAMTAL APORTES NO UTILIDADES

SOCIAL CAPMTALIZADOS RESERVAS RETENIDAS TOTAL

ENEED 1, 2008 81924 122 386 38,6456 19,796 263,252
Litfildad neta 80477 80477
Aproplacion para reserva legal 6,056 {6,056}
Aumento de capital 132 BE6 {122 886)
Disminucion de capltal {102,405) {102,405}
Ajuste para valuackan de inverskones 1275 1275
Fevallo de activos 0,6B8 9,688
Dividendas pagados:

Utlikgades 2006 (61443} (61443}
DICIEMIBEE 31, 2006 102,405 55,665 32774 150,844
Utiidad nets 0,032 0032
Aproplacion para reserva legal 8048 (B.048)

Dividendos pagados:

Utilkdades ahos anteriores {24.578) {24,578}

Utlikdades 2007 (40962} {40,062}
DICIEMEBRE 3L, 2007 102,405 63,713 43,218 215,336

ver notas o fos estedos financeros
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Hofelm Ecustor 5. Ay Compaliss Subs

Estados consolidados de flujos de caja

Por 05 afos terminados e 31 de diclembre del 2007 y 2006

(Exmesagos en miles de LS. goiares)

2007 2006
ALOSDEC CTi . A0
Recibldo de clientes 462,962 383,739
Pagado a proveedores ¥ empleados (320.020) (245,485)
Impuesto a la renta [29,666) (30,854)
Participacion a trabajadores (19.068) 14,326)
Intereses ganados. neto 2.247 10,129
Dividendos ganados 485
Otros Ingresos, neto 3,656 1,857
Efactivo proveniente de actividades de operacion 100,111 105,525
FLLIIOS DE CALA DE {PARA} ACTIVIDADES DE INVEESION
Adgulsician de propledades, neta (37.837) [24.696)
Wenta deotros activos 411 B30
Adqulsicion de INversiones permanentes 420
Otros thwios, compania relaclionada del exterior 33,042
Inwersion disponible para 13 venta 24,000 9,126
Bfectivo proveniente de (utilizaco en) acthidades de Inversion [13.428) TR
FLLINOS DE CALA PARA ACTIVIDADES DE ANANCLAMIENTO
Disminucion del capital soclal (102,405)
Dividendos pagados [65.540) [61,843)
Ministerio del Trabajo y Empleo {31.671)
Préstamos e iImplementacion de franguiclas 1253 [L.605)
Companias relaclonadas [L.253) 311
Financlamiento a terceros 3911 {2.556)
Compahia asoclada T.685 42,615
Efectivo utliizado en actividades de Tinanclamiento {85,615) [125.083)
CALA ¥ EQUIN . E A
Aumento, (dlminuckan) del efectivo durante &f alo 1.070 [B346)
Caja al Iniclo de nueva subsidiaria, nota 2 500
Efectivo ¥ equivalentes &l comienzo del ano 4,755 5,591
Fitv DEL ARIC 6325 4755

Cumbre
deld Wolcan
Cayambe
ton nubes

£ | ReporteFinanciers 2007
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Hotclm Ecusdor 5. Ay Compaiies Subskdiarias
Estados consolidados de flujos de caja (Contiuaciin__)
Por has afios terminados & 31 o2 didembre del 2007 y 2006

(Expresggor en miles ge LIS, gdigres)

2007 2006

COMCILIACION DE

PROVENIES

Utilldad neta 90,052 80,477

AJustes para concliar |3 utilidad neta '
con &l efectiva de actividades de operacian

Depreclacion y amortizacionss 21,366 20,602
Provishin por obsoiesoancla de Inverntario 473
Eaja de activos THos 1379 209
Eaja de otros actives 503
Prowiskon para restauracion de canteras [46) {168}
Provision para [ubllaclon, neta de pagos 220 144
Utllidad en wenta de propledades {3.998) {857}
Utllidad en venta de Inversiones permanentes y otros activos {4a7E)
Provisian para cuentas incobrabies 218 636
Castigo de cuentas por cobvar 112
Camblas en aCHvos y pasivos, neto

Cuentas por cobrar 3.139) {6,058}
Inwentarios [13,007) {2.485}
Cuentas por pagar 5534 2692
Impuastes y gastos acumutados 1,540 3,633

10,079 15,043

100111 105535

Canosros en
=l ria Pastazs
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Foto de portada: El B
6.07E hectareas de bosque natiwo, que Incluye uno de los alitim
atorianc siderado en pefigro onftico a nived mundial), con aitos nivels
5, ecles de mamiren
Cerro Blanco en una de las zonas de protecclon ecologlca mas Importamtes del mundo.

Fotografias: Eduardo Coello - Agencla publicitaria Coleto.
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Ejercicio 2008

Safiores Acconistas:

Las ventas totales de Holclm Ecuador S.A. llegaron & 553
millones de golares, de as cuales el costo de productes

adguirigos 2 terceros fue de 154 mikones. B valor de

las ventas de ies productos Tabricadeos por k3 compahia,

ascendid a aprm:irnad.amem 392 millkones.

e despacharon 3 miliones 424 mil toneladas ge cemento,
£OM UM INCrements el 8.1 % frente al 2007, Las ventas oe
hosmiRgtin alcanzaron los 637 mil metnos cibicos, con un
aumentodel 167 % frente al aho Inmedisto anterior. Las
vertas de agregados legaron a1 milon 656 mil toneladas,
ue representan un 17.3% de INCrements con respecto al 2007

Las utilidades netas de Holcm Ecuador 5.4 fueron de 35
méllones 80 mil dotares, luego ¢e destinar 17 milones

73 mil al pago del Impuesto 3 ka renta y 13 millones 270
mél 3 13 participacion de ios empleados. Adidonaimente,
durante el 2008 Holdm ECUsgor 5.4 registn con cargo

2 resultados del ejerdiclo: 3) pago de 10 millones 453 mil
gdlares, por desistimiento de juicios originados por giosas
establecidas por el SRS en afos anteriores, Booglondoss

al paricdo ge smnlsta tributaria y b} pago de 31 milones
£71 mil golares, que fueron deposttados en & aho 2007
en cuenta el Ministerio de Trabajo y Emplec en el Banco
Central, y que dichd MIRISTEro decidio distribugr.

Al 31 de diclembere det 2008, el patrimonio de los
Accionistas Tue de 199 millones 309 mil ddlares, una wez
deducido el antlcipo de utifdades dei ejerclcio gue, par
61 millones 443 mil dotares, se entregd a fos Acclonistas
en octubre del 2008. Conscliente de sU coMmpromidso con
et pats, Holclm Ecusdor 5.4_ desting 1 miEon 718 mii
dolares a Inversion sacial en el 2008, medlante aportes &
la= fundacicnes cuyo objetivo es mejorar el nivel de vida
g las personas que habltan principaimente en las zonas
akedsfas a nuastras clpem:lm.

El Directorio propone a la Junta General ge Acdonistas
que, de las utlidades netas del ejercicio de Holclm Ecuador
5.4, de B5 milkones B0 mil 304 dolares se destne gl 10 %,
esto es, 3 millones 508 mill 30 dofares al Fondo de Reserva
Legsi, t& declare un dividendo en efectivo de 75 miliones
450 mil 614 dolares, equivalente a 3,569 ddiares por acclon

de cinco dolares, y proporclonalments a las de menor
valoe. A este dividendo, se Imputa &l antldpo de utildades
que por 61 millones 443 mil 063 datares se entrego en
octubre del 2008, La dferencla, e5to es, 14 miknes 7 mil
551 dalares se pague a partir del 11 de marzo ded 2009 y el
saiho, esto s, 1 mislon 121 mil 560 dolares, 52 mantenga
como utflidades retenidas a disposicion de 13 Junta General
de Acclonistas. De Igual manera, el Directorio propone

se declare un dividendo adidonai de 134 mil 353 dodares,
provenients ge utilidades retenidas de e{ercicios anterknes.

Safiores Accionistas: e 2009 se proyecta como un aha de
gran incertidumbre en el planc econdmice para Ecuador,
a consequencis de la Brave crisks econdmica mundlal. 51
ben i3 crisis no a tenice todavia un efecto detanminante
en gl sector de |3 construodan, Nuevas reguladones al
sector y disminuckin en el poder adquisttiva de nuestros
dlientes, podrian Impactamos en el corto péazo. De
I]..IEH]IJEF manera, Holclm Ecuador reftera su uw:pmmm
oon el desarncdio del pals, a3l mantensar sus FIIJ’UI:BS e
mejoramiento coMtinuo, optimizaciin de i3 proguccion y
respeto al medio ambiente, a fin de que las demandas del
pals no se vean desatendldes.

Graclas.
20.02.09.

Cscar Orrantla Vernaza
Presidante del Directorias

A

Andreas Leu Bushrer
Presidente EJecutive

Reporte Financier 2008
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Hafclm Ecustor 5. Ay Compalizs Subsiilanss

Balances Generales Consolidados al 31 de Diciembre del 2008 y 2007
Por los afkos terminados ef 31 de diclembre del 2008 y 2007

(Exmiesados en miles de LS. dofares)

NOTAS 008 2007

C ES:

Caa y equivalentes de caja 3 12732 6,325
Cuentas por cobrar 4,17 75903 68,758
Inventarios 5 47093 JLTID
Otros activos cormlerntes G&0 417
Total activos corrlentes 135917 107.210
CLIENTAS POR COERAR A LARGO PLAZO 6 6,958 12,234
PEOPIEDADES 7
Terrenos ¥ mejoras 13,014 13,432
Edificios e Instalaclones 97288 86,849
Maquinarias ¥ equipas 243,507 221,855
vehlcuios, mobi#ario y herramientas 26,990 22474
0Dras en proceso 420982
Total 413,783 362,786
Menos depreclacion acumulada 5239,6-56 iZ!LTE
Propiedades, neto 1841327 165740
OTEOS ACTIVOS 8 528 22004

TITAL 327531 _ 307.1B8

4 | ReporteFinanciers 2008
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Pasivos y Patrimonio de los Accionistas

NOTAS 2008 2007
PASIVOS COREIENTES:
Obligaciones bancarias =1 25,000
Cuentas par pagar 10,13 69,842 58,353
Participacion trabajadores 1n 18,663 21,042
Impuestos y gastos acumulados 12 10,255 6,982
Total pasivos correntes 124 760 87377
FASHOS NO CORRIENTES:
Provision para jubilacion patronal y desahucio 14 3,079 1955
Prowision para restaurachon de canteras 2311 2480
Total pasivos no corrlentes 5,400 4475
PATRIMONIO DE LO5 ACCIDNISTAS: 15
Caphtai soclal 102405 102,405
RESEMVES T2.716 63,713
utllidades retenidas 2250 43,113
Patrimonio de los socionistas 197371 215,336
TOTAL 327531 307188

Hmmmmﬂs lpjudnpu'luFundlﬂﬂﬂlﬂ:lmEmldur busca mejorar el acceso y s cabided de la educacion de mas de 7.000 nifcs, jovenes

Jyedultos. H proyectoc 1) Construccian ¥ equis o de doz centros © - 2) Capacttacion & padres defamiila ya k2
mwmmmhmm*hdmrmmmm 3j Dotacicn de les didacticnz a 14 {mz y 1 colegio ded cector:

&) Cepackackn & profesones y profesoras de las escuslss, en ensefanza de lecturs y esortturs y, 51 Programes educstivos: sifsbetizacion, terminscion de sducscian
bazica, refuermo escoler, bibliotecas, aules virtusles y actividades de necreacion.

Reporte Financlern 2008 | 5
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5 Ay Compahizs Subshdlarias
Estados consolidados de resulttados
Por los afos terminados ef 31 de diclembre del 2008 y 2007

(Exmiesados en miles de LS. dofares)

NOTAS 2008 2007
VENTAS NETAS 18 553,198 468,065
COSTO Y GASTODS 17,18
Costo de Ventas 357,297 IB4T72
Admintstracion 15,301 18,501
Ventas 11441 10.885
Depreciacian 26,106 21,297
Total 414145 335455

135,053 132,610

OTROS INGEESCS, NETO 16 1584 8,875
UTILIDAD AMTES DE PAETICPACION A TRABR JADORES E IMPUESTD & L2 RENTA 140,657 141,483
8663  (2L047)
EEE,BE E! imt
UTILITHAD RETA 83,987 90,032

Ver nota: @ los estados financieros

El proyecto Crie e andmoies mm:upgnd)pmhFundadﬁnMﬂnBundm. Incentive s 254 famillas de 7 comunidades aledafaz a la Aarts de cemento
Latarings para que tengsn urs fusnte sdicloral de ingrezoz, 8 traves de la produccion de snimales menores fupes. pollog, cevdos y eonejos) pars bo asal se
apacttaron en ecpackos de crianza, allmertacion y sanidad. Se entregaron 544 ples de ria de conejos.

& | ReporteFinanciers 2008
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Hoiclm Ecusdor 5. Ay Compahies Subskilarias
Estados consolidados de cambios en 2l patrimonio de los acdonistas
Por lgs afos terminados e 31 de didembre del 2008 y 2007

[Exprezggos en miles ge LLS. dofares)
CAPITAL UTILIDADES
SOOIAL RESERWVAS RETEMIDAS TOTAL
ENERC 1, 2007 102,405 55,665 32774 190,844
Litllikdiad neta 90,032 90,032
Aproplacion E.043 (B.048)
Dividendos pagados:
Litliktades anos anteriores [24,578) {24,578)
Utlikdades 2007 {40962)  {40,963)
DeCIEMBEE 31, 2007 102,405 63,713 457118 215,336
Utllidad neta B3.587 B35BT
Cambies en actives netos,
subsidiaria en Hguidacion 43 43
Aproplacion 9,003 (=.003)
Dividendos pagados:
Utlikdades ahos anteriores (20,552} (40,.552)
Utllidades 2008 {61.443)  |61243)
DeCIEMIBRE 31, 2008 102405 72716 22250 197371

Ver notas g ios eslodos finanoeros

H proyerto Huwertos femilores de la Fundackan Holdm Ecuador promueye ef cembrio en espacios con oz que cusnten loz habitentes verino: @ ruestra Planta de
hormigon Quito Sur, pars gue asi mejoren s alimentacion y tengan wna fusrte adiciorsd de Ingrecos. Para ello, sz capactts en o dizefio, mansjo y adecuncian de
los espacios pars huertos famdiare: y se brindd asesoris téomics an instalackdn de comas de lombricuttura, desecho: ongdnioos racerns, sistemas de captacon y
resermorios de aguas lhvias.

Reporte Financlern 2008 | 7
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Holcim Eczradaor 5.4 y Compahias Subsidiaras
Estados consolidados de fiujos de caja
Por los-afos terminades el 31 de didembre del 2008y 2007

(Expresados en miles ge LLS. goiares)

2008 0T
FLUDS O CAYA DE ACTIVIDADES DF OPERACION;
Recipido de cllentes 545662 462962
Pagedo 8 proveedores ¥ empleados (354,996) (320,020}
Impuesto a i3 renta {42,399) [28.668)
Farticipacion a trabajadores {20,667) {18,068}
Imtereses ganados. neto 1393 1247
Otros Ingrascs, meto T 3,656
Efactiwo neto pr lerte de actl de opareclon 129744 100,111
FLLKIS D CALA DE (PARA) ACTIVIDWADES DE INVERSION:
Adguilsicion de propledades, neta {33,273) {37.837)
wenta de otros activos (718) 411
Otros activos 24,000 24,000
Efectivo neto utliizado en acthvidades de Inversion {15.993) [13.,428)
FLLUOS DE CAJA PARA ACTIVIDADS DE FINAMNCLAMIENTO.
Dividendos pagados (Lo, 995) {65,540}
Ob@gaclones bancarias 25,000
Ministerio de Trabajo y Empleo (31,671}
Préstamos & implementacion de Trangquiclas 1474 1253
Compahias relaclonadas {1.253)
Financiamiento a terceros (1,708) 35911
Compahia asoclada relacionada del exterior {30,615) 7.6BS
Efecthwo neto utliizado en actividades de Tinanclamiento [107.844) [125,083)
CAIAY EQUIVALENTES DECALA
Aumemte neto del efective durante el aho 5507 L1070
Caja al Inicio de nueva subsidiaria, nota 2 500
Efactiwo y equivalentss a1 comlenzo dal aho 6,325 4,755
FiM DEL ARD 12,232 6,325

(Comtinua...)

= o -

Holcim Ecuador reslizn & Samavitan's Furse (3F) wne donacion de 12 800 saons de cemerto Rocafuerte, para la construcoion de 162 casas destinadas a Jos habiantes
e Penipe f o de Chim ), afectados por |a erupcion del volctn Tungurahua en el 2006. Los mismos beneficarios fusron quienes constnayeron sus casas

yesto probo tener un efecto pocitive, pues sdemds de tener casa propis, la poblacion aprendic un ofido que, pocterdcemente, les permitind Insertarse 2n & mencado
laboral de la corstruction. Samarttan's Purse e ura crganizacion mundisd din fines de kucrn, gue tiene como objetivo brindar ayuda & persores damnificadas en
zonas domde s= han dado desestres naturales.

B Reporte Finandero 2008
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Hotclm Ecuador 5. ALy Compahies Subskilarias
Estados consolidados de flujos de caja [Continuacidn....)
Por las afios terminados e 31 de didembre del 2008 y 2007

{Expresados en miles de LLS. doiares)

COMCILACION DE L& UTILIDAD NETA CON EL EFECTIVO
PROVENIENTE DE ACTIVIDADES DE OPERACION
Utlildad neta 23987 0,032
Ajustes para concllar |3 utikdad neta

con el efectivo de actividades de operackon

Depreciaclon y amortizaciones 25210 11366
Provision por obsolescencia de inventario

Baja de activos Tjos 00 1,379
Provision para restauracion de camteras 23 (a6}
Provisian para jubflacion, neta de pagos 1084 210
Utilidad en venta de propledades {5.733) |3.906)
Utiidad en venta de otros activos [26,112)
Provision para cuentas inoobrables 70 228
Castigo de cuentas por cobrar 31671

Camblos en BCTivos ¥ Pasivos, neto

Cuentas por cobrar (9.645) {3.239)
Invertarios (15,384) {13.007)
CUENtas por pagar 43,263 5572
Deposite de cilents (2.012) (38)
IMmpuestos ¥ gastos scumulades 350 1,640
Total ajustes B A i FL
EFECTIVO PROVENIENTE DE ACTIVIDADES DE OPERACIOM 128744 100111

ver notas g fot estados fTnanceros

Reporte Financlern 2008 | 5
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Informe 2009

Sefiores Acclonistas:

B vabor de las ventas de los productos
Tabricados por la compahia, ascendld a
aproximagamente 350 millones.

Durante gl 2009, se despacharon 3 millones 430
mil toneladas de cemento, ko Cual reprasenta un
Incremento de 1.6% con respecto al 2008. Por su
parte, las ventas de hormigon se Incrementancn en
un 6.3% con respecto al aha anterior, alcanzando
urn volumen de ventas de 730 mill metros olioos.
El votumen de agregados vendidos Tue de 1 millan
784 mil toneladas, gue signiica de kgual forma,

un Incremento en comparacion al 2008 de TT%.

Las utilidades netas de Holclm Ecuador 5. A Tusron
de 105 millones 674 mil dolares, luego de destinar 25
miliones 363 mil 3 pago del Impuesto 3 |a renta y 18
mitiones 672 mil a la participacian de Ios empleados.

Al 31 de diclembre del 20049, & patrimonio de los
Aptionistas Tue de 226 millones 951 mil dolanes, una
vez deducido el anticipe de utiikiades del ejerciclo
Que, por un total de 63 mikones 201 mil dokares,

5e entregn a kot Acclonistas en junio ¥ diclembre

del 2009, Conschente de su compromisa con ef pals,
Hodclm Ecuador 5. A desting 1 milion 252 mil dédares
a Inversion social en el 2009, mediante aportes &

las fundacianes cuyo onjetive 3 mejorar 2l nivel de
vida ge |as personas que habitan principalments

£n las zonas aledafas a Nuestras operaciones.

El Directorio propone a 1a lunta General ge
Acclonkstas que de 35 utildades netas del ejercicio
‘de Holclm Ecuador 5. &, de 105 miiones 674

mil 330 dolares se desting 7 milones 999 mi 56
ddiares al Fondo de Eeserva Legal, con ko cual se
alcanza el valor maximo requendo por la Ley que
corresponde al 0% del Capital Social, se declare un
dividendo en efectivo de 72 miliones 405 mll 205
ditares, equivalents 3 3.59 dalares por accion de
cinco dalares, ¥ proparclonalments & kas de menor

vabor. A este dividendo se Impute el anticipo de
utilidades que por 63 milicnes 200 mil 785 dodares
se entregaron en junio v diclembre del 2009, Ls
diferencla, esto es, & millones 504 mil 420 dolares

58 paguE a partir dal 1 de abril del 2010 ¥ & saida,
esto es, 25 millanes 270 mil 68 dolares, se mantengs
coma utiidades retenidas 3 disposicion oe [

Iunta General e Acchonistas. De Igual manera, el
Directorio propone se declare un dividendo sdiconal
de 1 millan 121 mii 660 dolares provenients de
uthidades retenidas de elercicos anteriores,

Sehores Acclonistas: 5 blen existen indichos de

que 3 orisls @ nivel mundisl se estd superando y de
que hasta el momento & sector de [a construccion
&n al pais no s ha visto mayorments afectade;

&l 2040 se sigue proyectando como un aho de

gran incertidumbre en cuanto a ia evoluclon de

Ia economia mundial y @ kos Impactos que I3
actual crisls tendria aqul en Ecuador. A eso se
suman kos reclentemeante publicados camblos en
materia tributaria y minera: asi como k3 eventual
dizminuchken en & poder adquisithwa de nuestros
ciientes; elementos todes que dajan muchas
preguntas ¥ aiguna Incertidumbre sobre coma
podirian Impactarnas en &l futuro proddmo. De
todas formas, Holclm Ecuador mantlens intacto

5U compromiso con el desarrolko del Ecuador, &l
fortalecer sus politicas de mejoramienta continuo,
optimizacion de la produccion y respeto al
amblente, con &l Tin o8 GUE 13 0EManda 08 NUEsTos
productos ¥ serviclos no se vea desatendida.

Graclas.
= ’
. ¥, I
Occar Orrantia Vernaza Eodolfo Montero Chacon
Precidente del Directorio Presidente Elecutivo

Repaorte Fmsnclers 2009 3
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Hiolctm Ecuador 5. 4.

Balance General al 31 de diciembre del 2009

ALTIVOS

ACTIVOS CORRIENTES
Caja y equivalentes de caja
Cuentas por cobrar
inventarios

Otros activos corrlentas
Total actives corrlentes

CUENTAS POR CDBRARE & | ARGO PLATD

PROPIEDADES:

Terrenos y mejoras

Edificios
Maquinarias y equipos
Muenies y equipos de oficina
Equipos de transporta
Obras en procesg

Total

Menas depreciacion acumulada
Propiadades, neto
ENVERSIONES EMN SUBSIDIARIAS
OTROE ACTIVOS

TOTAL

Ver notas @ los estedos fingnoeros

¥ii morotho T 4 7
= I
. = o -

[(Expresodos en miler de LT galares)
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Pasivos y Patrimonie de los Accionistas

{Expresados zn miles de LS dodares)
Notas 2009 2008

PASIVOS CORTIENTES:
Obllgaclones bancarlas g 13.750 25,000
Cuentas por pagar 1o 88,900 97,357
Particlpacion a trabajadores 11 18,672 13,270
Otros Impuestos y gastos acumulados p .8 179338 4 874
Total pasivos corrientes 139,260 140,501
FROVISIGN PARA ILUBILACHOM PATROMAL ¥ DESAHLICIO 15 3,509 3,079
PROVISION PAR A EESTALIS 335 338
PATRIMONIO ) I 16
Capital social 102,405 102,405
Reservas B1.651 73,143
Utlidades retenidas 42 895 23,762
Total patrimonke de los acclonlstas 226,951 129,310
TOTAL _ 370145 343278

Reporte Fimanciern 2009
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Hiolctm Ecuador 5: A

Estado de resultados
Por & afio terminado 2| 31 de dicembre del 2008

(Expresolos en mafes s LLE calaresy

Notas 2009 2008

WEMTAS NETAS i 362,255 336,312
CO5TO Y CASTOS 18 19
Costo de ventas (203289) (190,339
Administrackan y ventas {21,437) {24.610)
Depraciacion y amorilzaclon (133963 (34434}

17, 18 28937

149709 175876

11 18,672 13,270

12 25,363 27,526

44035 40,796

UTILIDAD META 105,674 85,080

Ver notas g ios estedos finanoeros

63,000 toneladas de cemento, miles de turistas visitan la Atenas del Eouador cada semana.

Reporte Financhen 2049
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Holcim Ecuadaor 5. A

Estado de cambios en el patrimonio de los Acconistas
Por el afo terminzde 2 31 de diclemire del 2009

{Expresados on miles oe U5 glodares)
Capital Utltlidades
Social RESATVES Retenidas Total
ENERO L, 2008 102,405 54,140 49,680 216,225
Utikdad neta 85,080 B5.0B0
Apropiacian 9,003 {8.003)
Dividendos pagacos:
Utiidades ahos anteriores {40,552} (40,552)
Utliidades 2008 - _lerass} _(51443)
DUCFEMBRE 312008 10Zz.405 73143 23,762 199,310
Utiidad neta 105,674 105674
Aproplacion B508 {8.508)
Dividendss pagacos:
Utllidades ahos amteriores (14133 {14,132)
Utllidades 7009 {63@01] _ (63,9¢1)
DICTENABRE 31, 200 102405 81,651 42,895 22| a1

XXXII



Hiolctm Ecuador 5. 4.

Estado de flujos de caja
Por g afic tlerminado &l 31 de dickembre del 2008

FLUFDS DECALS T ACTIVIDADES DE OPERACION-
Recibido de clientes

Pagado & proveedons y otros

Dividendos recididos

Interases y otros cargos financeros, neto

Efectivo neto proveniente de activldades de operaclan

FLUIFOS DE CAIA TE ACTIVIDADES DE INVERSIEN:
‘ventas (adquisiclones) de propledades, neto
Adguisiclon de otros activos, neto

enta de Inversiones

Efectivo neto provenlente de (utllizado en) actividades de Inverslon

FLLIMDS DE CAIA PARA ACTIVIDADES DE FENANCIAMIENTO:
Divigendos pagacos
Obligaciones bancarias

Pago de obligadiones bancaras
Compahias relaclonadas locakes

Cuentas por cobrar 3 lango plazo, neto
Compania relacionada del extenor

Efectivo neto utifizado en actividades de Tinanclamiento
CAJA Y ECAMVALENTE DE CAJA:

Aumento neto del durante el aho

Saldos al comilenzo dal aho

SALDOS AL FiNALDEL ARO

[Expresoalos en mates s LS calaresy
2009 2008
360,301 341772

(z11330) (196.180)
27,056 24,502
(7&5) 1578
(29,404 (26,314)
13270) (15346}
— feag) 369
152043 120,383
3,244 (39.434)
{50) (718}
__ 24,000
3194 {16,152}
(78.033)  (10L895)
35,000 25,000
{5.250]
5,531
{19,452} (1708}
_iz6374) _(30.615)
[135109)  {103787)
134 444
1,208 764
1342 1,208

38 000 m* ge hamigin, 1500000 toneiadas de banans exportingose &l munde snter.

Reporte Financhen 2049
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Holoim Ecuador 5. A

Estado de flujos de caja (Continuacidn.__)
Por el afo terminzde i 31 de diclemire del 2009

{Expresados on miles oe U5 glodares)
2009 2008
CTIVIDADES DE OPE
UtiFdad neta 105,674 B5.0BD
Alustes para conclilar la utifidad neta con el efective neto de actividades de operadcion:
Deapraciacion 19963 23729
Prowislon por obsolescencla de Inventarios {342) {573)
Aluste por valuacion de Inversiones permanentes {25.225) (26,951)
Dividendos recibidos de subsidlarias 27056 24,502
Utilidad en venta de propledades {7317) (5,597)
Utitidad en venta de otros activas (26,112)
Castigos de cuentas por cobrar al Ministerto de Trabalo y Empleo 3LETL
Prowision para restauracion de camteras. [1.001)
Provision para jubflacion patronal, neta de pagos 520 1084
Camiplos en BCtives y pasivos:
Cuentas por cobrar (1,538} (7125)
imventarios 5089  (12.407)
Cuertas por pagar {10,295) 35195
Participacion a trabajsdores 5402 {2.076)
Otros Impuestos y gastos acumulados 13,064 o84
Total ajustes 26,375 35,303
EFECTIVO NETD PREOVENIENTE DFE ACTIVIRADES DE DPERACION 132049 120,383

Ver Rotas @ los estagos financiess
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Informe 2010

Sefiores Accionistas:

Segon las cifras oficlales, durante e 2010 1a
ECONomIa ecuatoriana tuvo 13 capackdad de
mostrar crecimiento, 8 pesar de 3 ain presents
Crists econdmica mundlal. Especificamente

&n &l sector de |3 construccion en donde nos
desempefiamas, 1a primera mitad del aho

tuvo una dinamica refativamente lenta en
comparacion con el segundo semestra, cuando
5& Meactive ¥ CETrd con cifras positivas.

Sobre nuestra empresa, podemos declr gue durante
&l 2010, tuvimos menos accidemtes oCupacionaies
con pérdida de tiempo [LTI) que €1 aho anterior,
Junto @ IMportantes aVances Comao Ios aigs oon
Cevo accidentes de Planta Machala que alcanzd
2,084, seguida por kas Mantas de Bl Chorrillo ¥

PHfo, con 1,570 ¥ 1,453 dias, respectivaments.

Es digno de menclonar que en el 2010, logramos
1a re-certificackon de mwestro Sistema Integrado
de Gestion en ka5 normas 150 9001, 150 14001

¥ OHSAS 18001; que cas! um 25% o2 |05 puestos
gerenciales fueron DCUPados pOT MUjeres, que se
siguia Invirtiendo fuertemente en capacitacion,
¥ que los contratos de personal con capacidades
espaclales llegaron a cas! ef 5% de nuestra nomina.
|guaimente relevante fue |a inversion soclal de
«casl un milign de dolares para la ejecucion - @
trawes de g Fundaden Hoioim Ecugdor - de 22
prayectos, en conjunto con 1as comunidades
Bledanhas 3 NUESTras PIantas: 10 Centrasos en
educacian y 12 en desarrollo comunitario.

Para beneficlo de todos 05 ecuatorianos, se arrancd
la construcclon de 1a nueva linea de molkenda en

Plarta Guayagqull, Inversion estimada en 120 milones

de dolares que nos permiltird aumentar nuastra
capacidad de produccion de cemento 8 niveles
gue aseguren &l suministro durante los proximos
ahos. & lo largo del segundo semestre, batimos los
récords mensuales de producchon de hormigon,

manteniendo a |o large del aha un fiujo constante
de entrega de productos ¥ servicios a obras tanto
privadas, asl como pablicas. Seguimes consolidando
relaciones mas estrechas con nuestros cilentes.

Las ventas de cemento ¥ agregados, fusron de
3.3 y L6 millonas de toneladas, respectivamentes;
cifras un poco por debajo & a5 consegulias en

g 2009, Mientras Gue |as ventas e hormigon
premezclado fueron practicamente as mismas

al mismao perludn anterior. El valor de las ventas
netas de jos productos Tabricados por ia compania,
ascendid a cerca de 358 millones de adlares.

131 de diclambre del 2010, &l patrimonio
de los Accionistas fue de 324 miliones, 197
mil dodares, una vet deduchdos los 3m|ﬂpﬂ5
de Ias utiidades del ejercico que Tueron
entregadas a bos Acclonlstas durante el 2010,

En &l Tutwino Ccencano, 105 escenarkos economicos
¥ e negocios son muy diversos, asi como

las oportunidades y las amenazas extemas a
nusestra compahia. Holckm Ecuador continuara
£On SU compromiso en o relativo a. seguridad
¥ satud ocupacional, imversian en Innovackan

¥ en af desarrolio de su gente, ¥ en el

enfoque en actividades que sigan agregando
valor a muestros estimados cllentes.

Gracias por su conmflanza.

< -E:ig;/ |

- ¥, !
Occar Orrantia Vernaza Eodolfo Montero Chacon
Precidente del Directorio Presidente Elecutivo
Reporie Ananciero 2000
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Ecuador 5. &

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2010

ALCTIVOS NOTAS

AL [N

Efectivo y equlvalentes de efectivo

Cuentas por cobrar comerclales ¥ oras CUentas por cobrar 5, 10
Otros actives financeros 6,20
Imventarios 7
Actlvos por impuestos corrlentes 12

Oirgs activos corrlentes
Total activos corrlentes

ACTIVOS MO CORBIENTES
Propiedades, planta y equipa
Irrersiones en subsldlarias
Otnoes activos Tinanchenos
Activo por impuesto diferido
Ors activos no corrientes

Total actives no Corrfentes

Lewn

(Expresados en miler de LLT. dolaresh
Dickemire 31, Enero 1,
o 2009 Falih]
1196 1341 1,204
30318 11196 12471
30,042 0,412 33,7638
38514 37842 42 589
17782 17843 13,802
2932 1571 1,603

121 1B4 130305 105387

253,375 207,354 215,353
62,052 67475 67475

23,653 12 358 3,614
B33 G637 615
635 546 436

340,574 25B.470 287553

éﬁ_l,?!iﬁ A28 ﬁ?_i 392,54&
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PASIVOS Y FATRIMONID

NOTAS
PASIVOT CORFIENTES:
Obligaclones bancarlas 1]
Cuentas por pagar comerclales y otras CUentas por pagar
Pashvos [T |I'I"Im5tl:|5 corrientes 11,20
Provislones corrlentes 12
Total FI35|'IUS oorrientes 14
PASIVOS NO CORRBIEMTES
Dbligacion de beneficios definkios 15
Provizion para restauracion de canteras
Total FIES]'.'DS- nio corrlentes
Total pasives
PATRIRADNIC 15
Capital soclal
EEservas

UtiEdades retenidas

Total patrimonic

{Expresados zn miles de LS dodares)
Diclembre 31, Enenc 1,
20 i s 009
19,823 15,804 25,305
66,333 88977 97,202
25,770 16,696 3,036
_ 20343 19783 14950
132068 139260 140502
4,252 3,599 3,079
381 335 339
_ 4633 3934 3418
136,702 143194 143,920
102,405 102,405 102,405
51,202 43,203 34,695
A7lr4s0 135873 111,920
325056 285481 249,020
461,758 A2B 6T 392,940

Reporie Ananciero 2000



ESTADO DE RESULTADO INTEGR AL

POR FL ARO TERMINADI

Dividendos ganados

Ingresos financieros

INgreso en Ventas de propledades
Gastos de aoministracion y wentas
Depreciaciones y amortizaciones
Participacion de trabaiadores
Costos financienos

Ganancia en tipo de camido, neta
Otros Ingresas

DAL AMTE

Mengs gasto por Impuesto 3 |a renta

(Expresolos en mafes s LLE calaresy

Hotas

17.20

15 10

19,11
1z

2010
358,283
196,340

161,443

D09

365,615

Reporte Financhesn 2010
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ESTADO DE CAMBAOS EN EL PATRIMONIO
PDR EL ARD TERMINADD EL 31 DE MOEMBRE DEL 2010

{Expresados on miles oe U5 glodares)
Capltal Reserva Utildades
Sockal legal Retenidas Total
SO0 enaro 1, 2000 102,405 34,695 111520 243,020
Utifdad del aha 114,452 114402
Apropiacion de reserva 8508 (8508}
Dividendos pagados
Utiildades ahos anteriores {14,131) (14.131)
Utfidades 2009 63,900} {63,900
Eaig 102,405 43,203 139873 2B54B1
UtiEdad del aho 104,909 104,905
Aproplacian de reserva 7959 (7999
Dividendos pagados
Utilidades ahos anteriores [9.626) [9.626]
Utilidades 2010 {s5.708) _{55708)
ore Sl _ A0 405 51201 171443 325056

Ver notas g Ios estados financiems
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ESTADO DE FLLIOS DE EFECTIVO
O TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL

Eecloido de clientes
Pagos 8 proveedores ¥ & empleados

Intereses pagados

Impuestoa ia renta

Ortros (egresos) neto

Fiujo neto de efectivo proveniente de actividades de operacion

Intereses reclbidos
Dihvidendos recibidos de compahias asodadas

vents [adguisician) de propledades, planta y equipo, neto

‘Venta de acclones en subsidiarias

Adguisicion de activos intangibles

Fiujo neto de efectivo (utiizado en) proveniente de actividades de Inversion

Obligaciones bancarias
Fago de obligaciones bancarias

Cuentas por cobrar 3 fango plazo, neto

Compahia relaclonada del exterar

Dividendos pagados & las propletarios

Flujo neto de efectivo utllizado en actividades de financiamiento

(Disminucian) Incremento neto en efectivo y equivalentes de efectivo
Saldos al inicio del aho

CTI Y B ALEMTES DSF EFECT

(Expresolos en mafes s LLE calaresy

2010

357,290
{27R.313)
(3.215)
{23,450

3586
24937
(50,323
£.820

{25.045)

26,500
(20,758)
[1.255)
33,426
(65334
{z7821)

09

27,056
3,244

{50}
30,250

35,000
{46.250)
[19.453)
(26.374)

Reporte Financhesn 2010

XL



T,

L]
olclm Fortaleze. Decempeiio. Pasion.

Reporte financiero 2011

% |'|ﬁ;
l\[ |

XLIV



Contenido
Informe 2011
Estados financdieros de Holcim Ecuador 5A.

nclera al 31 de diclembre del 2011

Estado de resultado Int-!_ral

Estado de camblos en el atrlmc-nh:l [
Estado de Mujos de efectivo :

Notas a los estados financienos

1. Informackin general 9
2 Politicas contables significativas

E Estimaciones y Juldos contables criticos

LS uentas por osbrar

5

[

Inventarl

B
9
1
1
1
1

14. P
15. Obligaclén de beneficlos definidos

riodo sobre el gue se [nforma

Informe de los Auditores |I'IdE|JEﬂdI-EI'IlE5

Informe del Comisanio

Foto de portada: Molino vertical Instalado en ruestrs Planta de cemento Guayaguil, que permiftind ampliar ks
produccion de 3.5 a 5.4 millones detonela e cemnento anuales.

XLv



Informe 2011

Sefiores Arclonistas:

Como todos sabemos, el mundo sigue enfrentando dificultadss a raiz

o 13 crisks economica que iniclara en &l 2008 v de 13 cual 30n no hay
perspectivas de una franca recuperacion. Mo obstante, segln ios datos
oficlaies, duramte & 2011 |a economéa del Ecuador creclo cerca de un 7,
Impuisada princigalments por &f Cconsumao domestic ¥ por 13 inversian
plaiica; resultande en un crecimiento del sector de |a construccon de 14%.

En Hoiclm Ecusdor, en ef 2011 obtuvimos reconocimientos de parte del
Instituto Ecustoriano de Seguridad Soclal (IESS) a nuestras Plantas en
Latacunga, Quito, Ambato ¥ Guaysqull por Excelencla en seguridad y
salud ocupaclonal. Durante el 2012 seguiremos trabajando aln mas
Intenzamente, enfocandonas en el anallsts y, sobre todo, la prevencon de
riesgos, para fortalecer a0n mas |a cuktura de seguridad de todos aguellos
guienss tienen relsclon con nuestra empresa, todo sin comprometer
nada que tenga relaclon a este terma

En &i plano de Excalencla en el manejo de recursos, somos 13 primera
empres3 en el pais en ootener 4os Puntos Verdes por su gestion
amiblertal; reconocimientos otorgados por el Minkisterio del Amblarte del
Ecuador. Recertificamos tambien todas nuestras operaciones y oficinas
administrativas en las normas (50 14001, 150 9001 y OHSAS 18001,

En io referente a Responsatiildad soclal, hoy por oy, Holchm Ecuadar
E5 un referamte no s4lo & nivel naclonal, sino tamblén intermachkonal

Asl, en el 2011, ef Comite de Acclon Particlpativa [CAF) El Chorrilio de
Fundaclon Holcim Ecuador, fue reconecido por el Cemtro Mexicano pard ig
Filantropia comao 1a mejor practica de responsabilidad social emprasarial
a nivel de America Latina, en la categoria Vincwo con g comunidad.
Renovamos tamiien el convenso con |a Allanza sulsg por Ia educacion

en Ecuedor, confonmada por empresas de origen sulio que trabajan
mancomunadamente a favor de k3 educacion en el pafs, con el apayo de
1a Embajada Sulza en & Ecuador.

La paslon de nuestra empresa por satisfacer s Necesidades de nuestros
cilemtes, nos permitio finalizar con &xito 18 primera etapa de la obra

de ampliacion de Planta Guayaquil— Proyectn GL4 — cumplisndo y
superando ios objetivos establecidos de e5ta 0bra, Con un presupuesto
Cercano & 120 miones de ddlares. Tenemaos ya en Holcim Ecuador,
capacidad adickonal de casl dos milones de toneladas para producir
CEmEnto; Permitiendo que NUESTIo products este disponibie en el pars
tanto para nuestros clientas pabilcos, 85I como privasos.

Adiclonaimente, por requerimientos de nuestros clientes, en af 2011
Introdujimos nuevos tipos de cementos, lo cual hoy dia nos permite
contar con un portafolio amplio: Holclm Rocafuerte, Hokclm Premium,
Hoilclm Base Vial y Holcim Uitra Durable.

En &l gfe de Desarrolio de |3 gente, la mayoria de nuestros trabajadores
cuentan con planes individuales de desarrollo de 13 mas atta calidad
(99%). En el 2011, el B2% de nuestros reemplazos de parsonal fue-

ron Internos, demostrands nuestro compromiso con el desarrotio ¥ el

crecimiento de nuestra propla gente. L mediclon

del Indice de clima laboral gue lievamos a cabo, nos
permitia confirmar gue contamos con colaboradores
gue viven los valores organizackonales de nuestra em-
presa a cabalfdad ¥, COMO CONSeCuenca, que tenemas
un &ito fndice de ciima laboral: 843%. Con satisfaccion,
tamblén podemaos declr que MaNTenemos en NUSstra
niming casl a un 5% de personas con capacidades es-
peclales, superandao nuevamente los requerimientos

especificados por la kzy.

Gracias a |a preferencia de nuestros cientes,
logramos despachos de cemento ¥ hormigan, por 3.6
miliones de toneladas y 921 mil m3, respectivamente.
Las ventas de agregados superaron las 2 milkones

de toneladas. El valor de lasventas netasde jos
productos fabricados porla compahia, ascendld a mas
de 407 miliones de adlares.

Al 31 de giclermnbre del 2011, el patrimonio de los
Arclonistas Tue de 335 millones, 837 mil dolares,
una vez deducidos los anticlpes de ias utifidades aet
gjercicio que Tueron emtregadas a los Acclonistas
durante 8 2011

Como podemos apreciar, el 2011 ha sldo un aho de
muchos esTuerzos compartidas y de logros relevantes
e una organizacion altamente comprometida con el
desarrollo del paks, de su gente y 1a satisfaccion de sus
cliemtes y accionistas.

B future Inmediato nos plantea importantes retos
por I3 incertiduminre en k35 econamias del mundo,
¥ por |as nuevas regulaclones a fas actividades de
negeclo que desarroilamaos. Sin embarga, en el 2012
continuaremos nuestro trabajo por &l desarrollo

de la Industria de |a construcclon en &l pals. Todo
esto, con el firme compromiso de mantener 105 mas
aitos estandares en o refative a- seguridad y salud
DCUPACenal, SErvicla 3 Nuestros Clientes, gestion
amblental. logros financleros, y el desarrollo del pas y
de nuestra gente.

Gractas par su conflanza.
Oscar Drrantis Yernaza Rodolfo Montero Chaotn
Presidente del Directoric Presidente Ejecutive

Eeporie Ananciera 2011 3
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Hiolctm Ecuador 5. 4

ESTADO DE SITUACION ANANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2011

ALTIWOS

Efectivo y equivalentes de efectivo
Cuentas par cobrar COI'I'EI'FJEFE_‘.' otras cuentas pear cobrar
Crres activos Tinanclernos
Inventarios

Activos por Impuestos corrlentes.
Oriros activos corrlentes

Total sctivas corrientas

ACTIVOS MO CO ==
Propiedades, planta y equipa
Irversiones en subsidlarias
Irversion en asoclada

Criros activos Tinancienos
Activo por Impuestos diferides
Otros activos no corrientes

Total actives no Cortlentes

ver notas @ Jos estados fingndieros (no consolidados)

',';mu:u-q

(Expresados en miler de LLT. dolaresh

2010

1,196
30,318
30,042
38914
17782
2932
121184

253,375
62,052

Reporte Financhern 2011
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PASIVOS Y PATRIMONIO

{Expresados zn miles de LS dodares)
NOTAS 2011 2010

PASWVOS CORRIENTES:
Sobregiros bancarios 1998
Obligaclonss bancarlas 10 6,547 19,823
Cuentas por pagar comerciales y otras CUentas por pagar 11, 20 95,050 66,333
Paslvos por Impuestos corrlientes 12 10,098 25770
Provislones corrlentas 14 19,035 _ 203143
Total pasivos corrientes 132728 132,069
PAENDS NO COREIENTES
Obligacldn de beneficios definkdos 15 4,943 4,252
Provislon para restauracion de canteras 14 266 381
Total pasivos no corrientes 5,209 4633
Total pasivos 137937 136702
PETEIRSOMIC
Capital soclal 16 102,400 102,405
Reserva legal 51,202 51,202
Utiidades retenldas 182285 171449
Total patrimaonic 335,887 325,056
TOTAL 473,834 461,758

weefemdn de nue produectos.
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(Expresolos en mafes s LLE calaresy

Notas 2011 2010
ENTAS 17.20 407801 358,283
ENTAS 15,20 250713 196840

Dividendos ganados B, 18 24710 24,937
ingresos financierns 5 1737 37ar
Ganancia en vertas de propledades 635 1477
Gastos de adminlstraclon y ventas 19,21 {24.400) {23,152)
Depreclaciones 1z (14.B40) (14,366}
Participacion de trabajadores 14 {17578) {18,910}
(Costos Tinancienos [3.225) (3.480)
Otros Ingresos, neto _ 593 466

DAD A JESTO A LA BENTA 124621 132202
Menos gasto por Impuesto 3 la renta 1z f25528)  [27.293)

JTILIDAD DEL ARC 95,093 104,902

Ore resuitado integral:

Participacion en otro resultado integral en asociada T
TAL DE RESUATADD INTEGR.AL Agolia 104503
TILIDAD POR ACCION fen LS. doiate __am 512

Controlamos muestros procesos de produccion
Inz 24 oras del dis, 7 diss s s cemsns.

Reporte Financhern 2011
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Holoim Ecuador 5. A

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO
POR EL ARD TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2011

{Expresados on miles oe U5 glodares)
Capital Reserva Lititdades
Sodal Iagal Betenidas Total
Eaboos & diclembre 3L 2009 10Z.405 43,203 139373 IB5.481
Utifdad del aha 104909 104909
Apropiacion de reserva 7999 (7.299)
Dividendos pagados
Utiildades ahos anteriores {2626} {oE26)
Uttidades 2000 {55.708) {55,708)
Saigos B diclembre. 21 2000 1DZ.405 51.202 171,449 325,056
UtiFdad del aho 99,0493 99,093
Dividendos pagaco:s
Utilldades ahos anterores (49,195} 49.195)
Utilldades 2011 {40,143} {40.143)
Otro resultado Integral 1,081 1,081
Acclones en tesorerls £5) (5]
Sakdos 5 oiclemb 102400 51,202 132,285 335,887

Estamos presentes en todeo el Ecssdor, en
beneficlo de nuestros diemtes.

Eeporte Ananciera 2011



Holcim Ecuador 5. 4.

ESTADO DE FLUMYS DE EFECTIVO
POR EL ARD TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DEL 2011

FLUKDS DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE OPERACION
Recioido de clientes

Pagos a proveedores ¥ 8 empleados

Intereses pagados

Impuesto a ia renta

Otros egresos, neto

Flujo neto de efective proveniente de actividades de operacion

FLUMDS DEE
Imtereses recibidos
Dhvidendos recibidos de companias subsidlarias
Adguisiclan de propledades, planta y equipo, neto
venta de acclones en asoclada (subsidiaria)

PARA ACTIVIDADES DE INVERSION

Fluja neto de efectivo (utiiizado en) proveniente de actividades de inversion

FLUKDS DE E VO PARS ACTIVIDADES DE FINANCIAN
Obligaciones bancarlas

Pago de obligaciones bancarias

Cuentas por cobrar a lange plazo, neto

Compahia relaclonada del exterior

Dividendos pagados a los acclonlstas

Flujo neto de efectivo utllizado en actividades de Tinanclamiento

EFECTIVG ¥ EQUIVALENTES D
Incrementa (Disminuckan) neto en efective ¥ equivalentes de efectivo
Saldas al Inicio del aho

SALDOS AL FIMAL DEL ARIOD

Ver notas @ los estados financieros (o consolidados)

Reporte Financlen 2011

(Expresados en miles de LLS. dalares)
211 2010
410,426 357,290
(264,361) {278,313)
(3.225) (5.215
[2zoz1)  (23.450)
T07 =
121,526 52,321
1737 3,586
24710 24,937
(70,048) (60, 388)
3,375 6,820
fa0.226)  (25.045)
10,200 26,500
(23.476) (20,758)
1,092 {L.255)
22449 33,426
(B9,338] 165,334]
2277 {145)
1,196 1341
_ 5425 _ 119
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Anexo B.- Indicadores Financieros Holcim Ecuador &. (2006 — 2011)

INDICES FINANCIEROS

ANO 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
CAPITAL DE TRABAJO 64,032.00 8,147.00] 19,833.00 -35,115.00 -9,055.00| -10,885.00 -52,825.0Q
RAZON CORRIENTE 2.57 1.15 1.23 0.75 0.93 0.92 0.60
PRUEBA ACIDA 2.17 0.82 0.86 0.45 0.66 0.62 0.30
RAZON DE FLUJO DE

EFECTIVO OPERACIONAL 1.91 1.90 1.15 0.86 0.75 0.40 0.92
RAZON DEUDA TOTAL 1.73 1.77 1.09 0.84 0.73 0.38 0.88
ENDEUDAMIENTO 14.66%| 23.83%|  29.90%| 36.63%| 33.40%| 29.60% 29.11%
ENDEUDAMIENTO A

CORTO PLAZO 90.44%)| 92.80%| 95.13%| 97.63%| 97.25%| 96.61% 96.22%
APALANCAMIENTO 0.17 0.31 0.43 0.58 0.50 0.42 0.41
iNDICE I?E PROPIEDAD 85.34%| 76.17%| 70.10%| 63.37%| 66.60%|  70.40% 70.89%
ROTACION DE ACTIVOS

FJOS 0.95 1.14 1.22 0.75 0.82 1.41 1.33
ROTACION DEL CAPITAL 1.19 1.96 213 1.33 1.26 1.09 1.20
RENTABILIDAD BRUTA 41.50%| 43.31%| 39.28%| 43.40%| 43.20%|  45.06% 38.52%
RENTABILIDAD

OPERACIONAL 28.34%| 30.89%| 28.33%| 28.82%| 33.62%| 34.59% 28.87%
RENTABILIDAD NETA 19.03%| 20.99%| 19.23%| 25.30%| 31.31%| 29.28% 24.30%
RENTABILIDAD SOBRE

PATRIMONIO 23.04%| 42.17%| 41.81%| 34.17%| 40.10%| 32.27% 29.50%
RENTABILIDAD SOBRE

ACTIVOS 19.66%| 32.12%| 29.31%)| 21.65%| 26.71%| 22.72% 20.91%

Fuente: Reportes Financieros Holcim Ecuador S.A.

Elaborado: El Autor
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Anexo C.- Estados Financieros Banco Pichincha C.£2005 — 2011)

(En miles de délares de Estados unidos de América)

1] ACTIVO 2,938,135| 3,549,923 | 4,451,681 | 4,767,122 | 5,767,736| 6,757,468 1
11 | FONDOS DISPONIBLES 449,688 824,435 929,011 | 1,042,514| 1,118,553| 1,131,538 2
12 | OPERACIONES INTERBANCARIAS 0 0 0 122,545 81,939 187,967 2
13 | INVERSIONES 442,849 290,141 281,459 444,133 680,424 918,483 2
14 | CARTERA DE CREDITOS 1,672,110| 2,028,124 | 2,864,889 | 2,653,003 | 3,259,910| 3,644,889 2
15 | DEUDORES POR ACEPTACIONES 606 2,705 933 5,026 660 397 2
16 | CUENTAS POR COBRAR 33,082 60,348 67,661 49,249 46,197 79,050 2

BIENES REALIZABLES, ADJUD POR PAGO, DE ARREN
17 | MERC Y NO UTILIZADOS POR LA INSTIT. 22,926 15,976 13,460 17,543 21,920 30,571 2
18 | PROPIEDADES Y EQUIPO 118,679 113,102 108,352 117,329 96,318 105,573 2
19 | OTROS ACTIVOS 198,196 215,092 185,916 315,780 461,813 659,000 2

2| PASIVOS 2,593,465 | 3,161,146 | 3,990,656 | 4,258,645| 5,204,201| 6,088,502 1
21 | OBLIGACIONES CON EL PUBLICO 2,304,082 | 2,884,426 | 3,634,891 | 3,946,832 | 4,663,426 | 5,373,267 2
23 | OBLIGACIONES INMEDIATAS 35,831 34,650 22,833 29,321 49,455 28,614 2
24 | ACEPTACIONES EN CIRCULACION 606 2,705 933 5,026 660 397 2
25 | CUENTAS POR PAGAR 77,339 83,630 122,678 89,338 138,770 168,224 2
26 | OBLIGACIONES FINANCIERAS 45,368 75,329 119,020 102,318 74,899 131,360 2
27 | VALORES EN CIRCULACION 65,415 0 0 0 145,192 198,814 2

OBLIGACIONES CONVERTIBLES EN ACCIONES Y
28 | APORTES PARA FUTURA CAPITALIZACION 42,862 42,862 37,237 37,237 47,308 77,990 2
29 | OTROS PASIVOS 21,961 37,546 53,065 48,573 84,491 109,837 2

3 | PATRIMONIO 344,670 388,776 | 461,025 508,478 563,535 668,966 1

31 | CAPITAL SOCIAL ) 148,065 188,000 215,000 275,000 358,000 421,500 2
PRIMA O DESCUENTO EN COLOCACION DE
32 | ACCIONES 1,699 1,699 1,699 1,699 0 0 2

LI




33 | RESERVAS 68,319 79,157 88,346 114,155 86,092 96,004 2
35 | SUPERAVIT POR VALUACIONES 56,137 50,296 44,658 39,331 35,078 52,744 2
36 | RESULTADOS 70,450 69,625 111,322 78,292 84,365 98,718 2
4 |GASTOS 368,474 433,534 | 559,525 561,383 604,605 784,268 1
41 | INTERESES CAUSADOS 42,368 54,584 72,311 77,031 77,934 91,506 2
42 | COMISIONES CAUSADAS 9,438 10,907 7,183 4,002 3,184 3,485 2
43 | PERDIDAS FINANCIERAS 19,388 23,009 35,493 42,077 48,318 67,617 2
44 | PROVISIONES 78,396 61,400 106,153 107,797 90,220 151,016 2
45 | GASTOS DE OPERACION 185,456 234,124 287,629 288,398 327,766 400,134 2
46 | OTRAS PERDIDAS OPERACIONALES 14,155 10,334 12,676 13,329 18,404 35,952 2
47 | OTROS GASTOS Y PERDIDAS 2,732 13,802 11,815 12,202 14,568 14,618 2
48 | IMPUESTOS Y PARTICIPACION A EMPLEADOS 16,542 25,373 26,266 16,547 24,211 19,940 2
5 | INGRESOS 427,944 492,168 659,513 623,645 683,700 880,789 1
51 | INTERESES Y DESCUENTOS GANADOS 202,179 271,797 360,478 380,084 418,248 537,677 2
52 | COMISIONES GANADAS 59,840 52,772 53,089 43,795 42,334 51,241 2
53 | UTILIDADES FINANCIERAS 30,922 30,767 34,991 37,469 49,042 68,273 2
54 | INGRESOS POR SERVICIOS 70,313 81,603 96,061 92,636 88,803 107,047 2
55| OTROS INGRESOS OPERACIONALES 37,034 32,564 29,948 31,060 53,101 85,170 2
56 | OTROS INGRESOS 27,657 22,665 84,946 38,602 32,172 31,381 2
2

6 | CUENTAS CONTINGENTES 808,784 826,441 | 1,221,297 867,577| 1,096,155| 1,200,845 1
61 | DEUDORAS 7,642 5,395 7,852 4,069 3,173 21,056 2
64 | ACREEDORAS 801,142 821,046 | 1,213,445 863,509 | 1,092,982| 1,179,788 2
7 | CUENTAS DE ORDEN 5,745,668 | 6,309,104 | 7,137,156 | 7,887,057 | 14,105,538 | 17,508,795 1
71 | CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS 1,153,273 | 1,091,121 907,008 | 1,203,109| 1,814,706| 2,940,309 2
74 | CUENTAS DE ORDEN ACREEDORAS 4,592,396 | 5,217,983 | 6,230,148 | 6,683,948 | 12,290,832 | 14,568,486 2
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ESTADO FLUJOS DE EFECTIVO

FLUJO DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE OPERACION

INTERESES Y DESCUENTOS GANADOS 197,745 266,082 351,586 388,592 411,967 527,816
COMISIONES GANADAS 59,840 52,772 53,089 43,795 42,334 51,241
INTERESES PAGADOS (40,723) (52,853)  (69,091)  (77,376) (77,221) (85,630)
COMISIONES PAGADAS (9,405) (11,031) (7,143) (4,042) (3,184) (3,485)
PAGOS OPERATIVOS Y A EMPLEADOS (174,770)  (226,093)  (270,564)  (327,995)  (283,627)  (402,976)
DIVIDENDOS GANADOS 11,376 7,788 (837) 4,298 7,108 12,106
UTILIDADES FINANCIERAS, NETO 68,554 80,084 93,451 1,263 8,828 6,492
OTROS INGRESOS OPERACIONALES, NETO 21,785 14,873 15,553 88,568 90,942 107,860
OTROS INGRESOS NO OPERACIONALES, NETO 9,519 2,382 2,097 16,079 20,058 18,005

EFECTIVO NETO PROVENIENTE DE ACTIVIDADES DE
OPERACION, ANTES DE ACTIVOS Y PASIVOS OPERACIONALES 143,921 134,004 168,141 133,182 217,205 231,429

CAMBIOS EN ACTIVOS Y PASIVOS OPERACIONALES:

INCREMENTO/DISMINUCION EN INVERSION DISPONIBLE PARA

LA VENTA (88,659) 152,334 (33,181)  (219,073)  (292,656)  (267,935)
INCREMENTO/DISMINUCION EN CARTERA DE CREDITOS (512,857)  (347,979)  (923,350) 109,699  (659,902)  (563,776)
INCREMENTO/DISMINUCION EN OPERACIONES INTERBANCARIAS 0 0 0 (122,545) 40,578 (107,030
INCREMENTO/DISMINUCION DE OBLIGACIONES CON EL PUBLICO 430,576 509,024 750,465 311,941 716,593 709,841
INCREMENTO/DISMINUCION DE OBLIGACIONES INMEDIATAS 7,889 (3,261)  (12,026) 5,567 12,931 (16,491)

EFECTIVO NETO UTILIZADO EN ACTIVIDADES DE OPERACION (19,130) 444,122 (49,951) 218,771 34,749 (13,962)




FLUJO DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE INVERSION
INCREMENTO/DISMINUCION DE INVERSIONES MANTENIDAS

HASTA EL VENCIMIENTO Y DE DISPONIBILIDAD RESTRINGIDA (10,740) 6,443 36,522 (65,868) 20,692 17,515
ADQUISICION DE PROPIEDADES Y EQUIPO, NETO DE VENTAS (9,470) (9,945)  (10,033) (21,198) (9,639) (22,424)
INCREMENTO DE GASTOS DIFERIDOS (3,956) (7,751) (4,353) (1,753) (1,313) (2,812)
INCREMENTO/DISMINUCION DE ANTICIPO PARA ADQUISICION

DE ACCIONES 0 (7,384) 0 380 0 0
INCREMENTO/DISMINUCION DE INVERSIONES EN ACCIONES Y

PARTICIPACIONES (6,835) 168 8,148 0 (51,364) (21,234)
INCREMENTO/DISMINUCION DE DERECHOS FIDUCIARIOS 101 701 175 (3,239) (32,859) (83,278)
DISMINUCION DE BIENES ADJUDICADOS POR PAGO 2,971 5,758 1,529 19,112 928 3,416
VENTA DE PICHINCHA VALORES S.A. 1,336 0 0 0 0 0
COMPRA DE ACTIVOS Y PASIVOS DEL BANCO CENTRO MUNDO 0 (1,919) 0 0 0 0
VENTA INVERSORA PICHINCHA S.A. (COLOMBIA) 0 0 108,161 0 0 0
EFECTIVO NETO UTILIZADO EN ACTIVIDADES DE INVERSION (26,593) (13,929) 140,149  (72,566) (73,555)  (108,817)

FLUJO DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

INCREMENTO/DISMINUCION DE OBLIGACIONES FINANCIERAS (11,400) 29,961 43,691  (16,702) (27,419) 56,461
INCREMENTO/DISMINUCION OBLIGACIONES CONVERTIBLES EN

ACCIONES 0 0 (5,625) 0 10,072 30,681
INCREMENTO/DISMINUCION DE VALORES EN CIRCULACION 22,016  (65,415) 0 0 145,192 53,622
DIVIDENDOS PAGADOS Y ANTICIPADOS (11,225) (19,991)  (23,688)  (16,000) (13,000) (5,000)
APORTES DE ACCIONISTAS 13,124 0 0 0 0

EFECTIVO NETO UTILIZADO EN ACTIVIDADES DE
FINANCIAMIENTO 12,515 (55,445) 14,378 (32,702) 114,845 135,764
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FONDOS DISPONIBLES

INCREMENTO/DISMINUCION NETA DURANTE EN ARO (33,208) 374,748 104,576 113,503 76,039 12,985
EFECTIVO EN CAJA Y BANCOS AL INICIO DEL ANO 482,895 449,687 824,435 929,011 1,042,514 1,118,553
EFECTIVO EN CAJA Y BANCOS AL FINAL DEL ANO 449,687 824,435 929,011 1,042,514 1,118,553 1,131,538
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Anexo D.- Indicadores Financieros Banco Pichincha @. (2006 — 2011)

ANOS | 2006 | 2007 | 2008| 2009 2010 2011

SUFICIENCIA O COBERTURA PATRIMONIAL

I(NP'\;\gs:mgm;%; ZI)ESU LTADOS) /ACTIVOS 248,62%| 298,94%| 591,57%| 1837,01% -49636,13% -8454,79%
CALIDAD DE ACTIVOS:

ﬁg:xgz IMPRODUCTIVOS NETOS/TOTAL 13,26% 12,08% 13,47% 8,22% 9,46% 6,00%
ACTIVOS PRODUCTIVOS/TOTAL ACTIVOS 86,74% 87,92% 86,53% 91,78% 90,54% 94,00%
égg'\rlgs PRODUCTIVOS/ PASIVOS CON 162,01%| 161,74%| 157,49%| 158,38% 161,87% 162,40%)
iNDICES DE MOROSIDAD

gssg?ggggﬁ;@ccl:ﬁ;gRA DE 2,96% 2,24% 1,70% 3,11% 2,04% 1,37%
gssg?ggg;géﬁscjﬁgERA DE 3,74% 4,18% 3,73% 4,71% 3,48% 4,04%
gsgg?ggg;abﬁzﬁgiTERA DE 1,86% 1,00% 1,17% 1,42% 1,55% 2,31%
g"gggi’gg\g ADRiL&CQE;iF*E’?AgiES . 204%|  315%|  2.82%|  2,96% 1,83% 2,63%
I\CASES_?ICI)DSAD DE LA CARTERA DE 2,97% 2,72% 2,30% 3,15% 2,30% 2,62%
COBERTURA DE PROVISIONES PARA CARTERA IMPRODUCTIVA

COBERTURA DE LA CARTERA COMERCIAL 309,55% 415,40%| 584,32%| 411,20% 522,37% 840,50%
ggﬁgEL%RA DE LA CARTERA DE 203,93%| 179,20%| 179,01%| 206,60% 265,56% 262,22%
\SI(\)/‘IB:I\TJ:RA DE LA CARTERA DE 276,69%)| 487,72%| 367,96%| 431,44%) 337,23% 372,26%)
'\C/I%BREOR;\LAJESEDSEALA CARTERA DE 319,13%| 201,40%| 171,42%| 293,87% 451,63% 360,78%
ggggsgﬁif_\lgf LA CARTERA 269,23%| 282,32%| 326,20%| 318,56% 385,66% 403,56%
EFICIENCIA MICROECONOMICA

ﬁgﬁ;‘ﬁgigg 'if;ﬁﬁgl OE(SS'MADOS 6.09%|  7.45%|  7.17%|  647% 6,33% 6,41%
SIQSAL%SIEDR%OPERAC@N IMARGEN 86,80% 81,57% 88,92% 89,27% 86,53% 88,80%
/C_%rgi;OLig_IE_ICgi’SR%N@é_DIEICS)'Ellh;lADOS 2,32% 2,20% 1,68% 1,62% 1,68% 1,59%
RENTABILIDAD

EEE[;:;SI(D)O(;DEL EJERCICIO/PATRIMONIO 23,83% 17,26% 27,69% 13,95% 16,33% 16,86%
Esgl;\)ﬁgg]go(ls) DEL EJERCICIO/ACTIVO 2,24% 1,87% 2,25% 1,31% 1,37% 1,43%
Efjglﬂgﬁgspggb;ﬁgfﬁ'ﬁ'geé‘ bre) 20,85%| 17,76%| 27,69%| 13,95%|  16,33% 16,86%
EE;LI\J/IES\II(DDO(GIS dDi(I:EiIL;nE;:Ee?CIClo IACTIVO 2,02% 1,65% 27,69% 1,31% 1,37% 1,43%
EFICIENCIA FINANCIERA

g":fg;gﬁé'g;gﬂg‘fg‘(%"“ ESTIMADO/\ 11 3006|  1558%|  9,30%|  7.61%  10,20% 8,92%
}\A:CR_S\I/EON gER(I;\lJ:;’\éE(?)lACION ESTIMADO 1,06% 1,68% 0,89% 0,78% 0,98% 0,81%
RENDIMIENTO DE LA CARTERA (1)

\C/QEZEEA DE CREDITOS COMERCIAL POR 11,47% 12,80% 10,89% 10,32% 10,05% 10,12%
CARTERA CONSUMO POR VENCER 8,86% 9,63% 13,99% 13,29% 12,57% 12,89%
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CARTERA DE CREDITOS DE VIVIENDA POR

9 9 [) 9 0 9
VENCER 10,72% 10,89% 10,61% 10,34% 10,03% 10,44%
CARTERA DE CREDITOS PARA LA

0, 0, 0, 0, 0, 0,
MICROEMPRESA POR VENCER 11,61% 13,79% 23,04% 24,37% 24,36% 26,59%
CARTERAS DE CREDITOS

9 9 0 9 9 9
REESTRUCTURADAS 11,16% 11,07% 14,37% 10,61% 10,55% 13,07%
CARTERA POR VENCER TOTAL 11,489 12,25% 13,32% 13,29% 13,15% 13,59%
LIQUIDEZ
FONDOS DISPONIBLES / TOTAL DEPOSITOS

9 9 0 0 0 9
A CORTO PLAZO 20,84% 30,94% 28,29% 29,05% 26,16% 23,35%
COBERTURA 25 MAYORES DEPOSITANTES 246,310 292,40%| 237,77%| 322,24% 378,42%) 344,30%)
COBERTURA 100 MAYORES DEPOSITANTES 156,37% 188,01%| 147,83%| 193,93% 216,71% 205,62%)

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros
Elaborado: EI Autor
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Anexo E.- Cifras Econdmicas del Ecuador Ene-2007

- L *
_{_ Cifras economicas
o .
Y IO, CENAL [ E1pOce Enero del Ecuador
Sector Real Sector Externo
PRODUCTO INTERNO BRUTD 2006 (prev)2007 (prev) | COMERCIO EXTERIOR Oct-06  Nov-06
Tasa de variacién annsl (LS 2000) 430% 34T Exportaciones {millones USD FOB)
Producto Interno Brito (millones TSD 2000)21.366  22.108 Total exportaciones acomladas 104226 11.370.6
Piib per capita (115D 2000) 1504 1625 Total exportaciones mes L0176 0480
PRECIOS Y SALARTOS (1) Exportaciones petroleras 5830 5636
Inflacion Nov06  Dic-06 Importsciones {millones USD FOB)
Amnal 331 287 Totzl imporaciones acemmiadas (=) 82014 102790
Acumulads 290 287 Total importaciones mensuales 10653 9885
Mensusl 017 - 003 Importacions: materiae primas 3612 2937
Regon Siema 0.08 0,06 Tmp. bisnes de consmme 450 2509
Begion Costa 58 Al Imp. bienes de copitd 3516 1550
ME ‘gfg ‘g’a; Imp. combustibles. ibricantes 2056 1775
E 14 Dr-ﬁ —ﬂ,ﬂl Balsnra comercial acummlads de cada ano 11312 1.090.8
qul D:,}E _ﬂ,’ﬂ Exportaciones mensnales (millapes USD FOH)
I_DFG"'.'“ Taa. e Primaris 7557 7595
Nt 0,03 037 Petrileo crudo $123 534D
Manta 007 037 Pl y o W
Quaito 0.00 0.1 Camaron 463 486
Inflacién mensual Transsbies 029 008 Flores namuraies M0 322
Inflacidn mensusl Mo Transables 0,00 003 Cacao 155 150
Indice de precios al consmmidor 10647 10643 Oriros primarios 474 431
Salarios (U5D) Industrialirados 2619 1885
Salsrio minimo vital nominal promedio 18660 186,60 Derivados de petréleo 60,7 296
Salarip mificado nominal 6000 31817 Otros prod, mar elsbarados 3E|I 362
Salsrio resl () 17527 17532 Mamfacturas de metales 404 298
MERCADO LABORAL (7) Nov-06  Dic-06 Quimices y Brmacos 127 73
Diesocupacion totzl % Memufactures de textiles 6.4 61
Total 9,82 8.03 Cafi elshorado 20 80
Cruito 10,76 10,63 Crros industrislizados M8 715
Guayaquil 10,16 8,64 Petrolea ()
2 ) 2,83 31 Valor unitario (UFSIVberril) (f) 450 440
Tasa de subocupacion total % Exportsciones mensusles (miles de barr) 11,6059 12.147,1
Tl 4561 4504 | peronmciones sommlsdas (miles de bar)113.411,1125.558.2
S 4515 .67 | ynaciin exp scummlsds en bariles (2)  6,20%  5,81%
Crumymuit 4036 3725 | yeracién 17 exp. en barrdes (B) 16,04%  -3,35%
: Cotizacion del Dolar (7) Nov-06 Dic-06
Callombia (Peso) 230044 224266
INDICADORES MONETARIOS Novd6 Dicdg | Der(NuevoSol) E e
Tasa activa refarsncial 9I% 086% Tapom ((Yen) 116,12 11885
Tasa pasiva referencial 478% 48T Euro 076 076
Tasz Oiras OPeTsciones sciivas Infice de Tipo de Cambico Real DE94 100,00
ool ittt Sector Finanzas Publicas
Taza LIBOR. (90 dias) (1) 53 536% (millames USD. base caja) Oct-06  Nov-06
Tasa PRIME (3) B25% B2 Egresos totales del gobierno central 40032 20R T4
Sistema Financiers (millones TSI Ingresgs del pobiermo cenmal
Captaciones 05Ds (c) 01143 03837 Inpreses tomales 46631 0330
Cartera vencida y por vencer Q5Ds 91732 94793 Ingresos petrolenss WA I4m
RILD (d) {millones USD) 24130 20233 Ingresos oo petroleros IgT7R 398
TDic I-Ene Impuestos a las Eeportacionss. G018 6285
Rieszo Pais (4) 674 022 Tmpuestos a la renta w40 925
Indices Bursatiles (5) Impuestos al valer agregado (TVA) 2410 21349
ECU-INDEX GLOBAL (U) 115173 1126,62 Tmpuuestos a los consumes especiales (ICE) 1621 1955
PECU-BVG (GYE) 1440 18973 Deeuds piblica interna i)
DOW JOHES 12.194.13 12.463,15 Saldo towl al fiml dl peciodo 330080 337779

El prescste docnsermo ae b on exioron en |8 Esfonaciio Essdivies Memusl & BOE Mo, 1838, adercds de ot fecmies oficisles que ot citen. (%) Lo &ifos ded FIB paes, 2085 son pro-
wisiealen (1) en bome s Lk Coacaing Micimmales 1001-M01%, lim dsen. = MK e som e e = bowe: 4 e esfels ceomennétricn. (1) Fussie. Tistinty Naesoesd e Extadistics y
Cenus. (2} Fuenie. Faruets de Badiadine de Crryunius &) Mensad Laboral. Frcultd [stnconssricas de Cicsciin Sociges FLACSE (3) Fussie. Extadiuti

(M) Mintizas Chesescty Trosst (Peime) Mitioes) Wesssinnee Bank (LIBOR) ¥ Remten, a partir de 12-1907 () Focote: TPMoagan-Cluse. (5) Foene: Bobo e valoss de Quite y Doy sguil.
) Fcre: Peimeceadut y cosimbls peivadi. (7) Fuse: Federal Reerve Buck, CITIRANK MY,y FML () Fucsie mmt&mﬂ-;ﬁmﬂu)hﬁ:ﬂhﬂpﬁu

excliyend) prdecin de eapertiife, com un mes e recign. (1) Ralasio misine vitl pressstio dellactud en Fancsbn del TPC smesmal. () Lis 05T [T —

BEVy BNF. ) Reserva litersse-and e Liboe Dispennbilidad. ) E vaes sl de iy Iy lis impertaciones de B HITHY {1
—— dies il e - o de & L wirbacide pusrcimetegd del acusnsato el ot o] e eferids s respecs § igasd pertods del afo anterion ()
e e ls varsacite p 1 el s e refi s con peapocts l fnanm coespndisge o o keesice
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Anexo F.- Beta Holcim Ltd (22.ene.2013)

I ) Holcim Ltd (HOLM.VX) © = t.’

<« C | [ wwwreuters.com/finance/stocks/overview?symbol =HOLN.VX
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