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Resumen

La presente investigacion procura la determinacion del valor financiero de la empresa
EGE Haina S.A. mediante la utilizacién del método de flujos de caja descontados. Para ello
se plantea un estudio descriptivo respaldado con el métodoanalitico de contenido de fuentes
documentales, tanto conceptuales como del comportamiento histérico-financiero y de la
prospectiva futura de la empresa, como parte instrumental del método cientifico. Esta
metodologia permite la elaboracién de calculos y proyecciones financieras realizadas para
determinar el valor financiero de la compaiia. Se estimaron los indicadores financieros del
sector al igual que los de la empresa, observando que los resultados de este proceso
comparativo sefialan un comportamiento ajustado a los resultados del sector por parte de EGE
Haina S.A. Los principales hallazgos indican tendencias favorables en el estado de situacion
financiera, estado de resultados e indicadores financieros para el periodo 2015-2020, asicomo
para la proyeccion estimada para el periodo 2021-2025. La empresa cuenta con unsolido
respaldo financiero institucional y plantea un importante plan de inversiones paracontinuar su
crecimiento y consolidar su posicionamiento estratégico en el pais. Al calcular los flujos y
flujos descontados y la valoracion final de la empresa, se puede observar que su valor de
mercado es de US$ 991,779,000 millones de doélares, considerando todas las variables

requeridas para la estimacion, las tendencias, el mercado y una tasa de descuento del 17.20%.

Palabras Clave: Valoracion de Empresas, Flujo de Caja Descontados, Indicadores

Financieros, EGE Haina S.A.
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Capitulo 1: Aspectos generales

Introduccion

El sector econdmico de las empresas dominicanas ha crecido significativamente. Esto
significa que los duefios de negocios ya sean pequefios, medianos o grandes, ven la expansion
como una estrategia para mantener un crecimiento sostenido dentro de los mercados, sean estos

locales o no.

Las empresas estan constituidas tanto por capital familiar, asi como por aportes de
inversionistas. Para que estas empresas se desarrollen con éxito y se establezcan en el mercado,
necesitan encontrar capital de trabajo para estimular su crecimiento, es por esta razéon que
deberian considerar traer nuevas fuentes de financiamiento y socios estratégicos para apoyar su

crecimiento y sostenibilidad en el tiempo.

En este sentido, los requerimientos de capital para el crecimiento de las empresas
dominicanas son cada vez mas frecuentes, por lo que estas deben estar conscientes del valor que
poseen y de su estructura de capital para poder realizar transacciones de compraventa, escisiones,

entre otras opciones, sin que se generen pérdidas para los actuales o futuros accionistas.

La determinacion del valor financiero, la adquisicion, la venta o la fusiéon de una
empresa, como se describe anteriormente, se basa en el crecimiento y la expansion de la empresa
en los sectores del mercado en los que esta se desenvuelve y en las capacidades operativas de la
empresa de crear valor o destruirlo. Por esta razon, se han utilizado varios métodos financieros
para calcular el valor en el marco de las variables financieras que afectan al pais y al sector
empresarial de energia eléctrica de Reptblica Dominicana. El propdsito de este estudio ha sido

determinar el valor financiero de EGE Haina mediante el método de flujo de caja descontados
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utilizando cifras historicas para el periodo 2015-2020 y estimaciones prospectivas para el

periodo 2021-2025.

En este sentido, el presente estudio considera la organizacion de los siguientes

segmentos:

El primer segmento, describe la justificacidn y las referencias para valuar empresas y

varios métodos estaticos, dindmicos y comparables para valuarlas.

El segundo segmento, trata aspectos tedricos relacionados con el campo energia
renovable, sector en el que opera la empresa, se evalua su composicion, crecimiento, estadisticas

de crecimiento y ratios financieros.

En el tercer segmento, se describe el marco metodoldgico en el que fue desarrollado este

trabajo de investigacion, asi como, las técnicas, instrumentos y procedimientos utilizados.

En el cuarto segmento, se realiza una valoracién financiera de la empresa EGE Haina
S.A. En primer lugar, se realiza una resefa historica de la empresa, se realiza un analisis
financiero actual de la empresa, se proyectan flujos e informes financieros, se determina la tasa
de descuento mediante la utilizacién del método del Costo Promedio Ponderado del Capital
(WACC), el costo de oportunidad del accionista por el método CAPM vy la tasa de crecimiento

que determina el valor residual en funciéon de la volatilidad del PIB del estado dominicano.

Finalmente, se presentan los resultados a modo de conclusiones y recomendaciones.
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1.1 Antecedentes

En los Gltimos afios, los paises latinoamericanos en general, han caido en la crisis
financiera mundial ocurrida a finales de 2008, principalmente en Estados Unidos y algunos
paises europeos. Esta situacion se repitid en 2012, especialmente en Espafia, elevando los indices
de desempleo que afecta principalmente a las poblaciones de otros paises y difiere de la
poblacion de la comunidad europea. Previamente, los gobiernos de varios paises
latinoamericanos optaron por vender algunas empresas para solucionar los problemas derivados

de la crisis.

La Republica Dominicana ha sufrido una serie de cambios politicos, sociales,
econdmicos y financieros en las tltimas décadas. Durante la Gltima década, el gobierno ha
intentado vender y fusionar empresas estatales como generacion y distribucion de energia
eléctrica, telecomunicaciones, servicios basicos como agua potable y alcantarillado y represas
hidroeléctricas, motivos por los cuales es necesario realizar estas valoraciones para poder obtener
la informacién financiera necesaria. Nuestro mercado de valores se ha desarrollado, pero ahora
las empresas estan buscando otras formas de obtener capital emitiendo bonos en lugar de vender
acciones. En nuestro pais, la valoracion de empresas en su mayoria no se realiza de manera
sistematica y metodica a nivel de empresas tanto publicas como privadas, en el proceso de
calculo y analisis cuantitativo se siguen aplicando procesos tradicionales basados en los informes
financieros, no siendo estos los procedimientos mas adecuados y modernos de valoraciéon como
sugieren los expertos financieros para los activos tangibles e intangibles, con la aplicacion de

metodologias propias de valoracion cuantitativa a través de diferentes herramientas y métodos.

La valoracién de empresas es un campo de las finanzas muy controvertido, ya se trata de

una disciplina en la que todavia los profesionales tienen una gran influencia en el resultado de su

14



trabajo, es decir que no esta completamente regulada. Un analisis adecuado de la empresa y del
sector que se esta evaluando es absolutamente necesario para poder establecer una base de
hipotesis global coherente y logica. Esto es especialmente importante ya que las suposiciones

tienen un gran impacto en el resultado final del ejercicio de valoracion.

El método de flujos de caja descontados es la técnica que se desarrolla en la tesis y se
realiza una aplicacion practica en la Empresa Generadora de Electricidad (EGE Haina), una de

las empresas publicas que se encuentra dentro del mercado de valores dominicano.

1.2 Importancia

El tema de la valoracién de empresas con criterios financieros es relativamente poco
analizado y profundizado en nuestro pais, debido a diversas razones, entre las cuales se puede
indicar las siguientes: las complejidades y dificultades que tiene, la falta de informacién
estadistica por sectores de actividad econdmica y por empresas. A nivel de empresas publicas
existe la obligacion de publicar en la pagina web institucional la informacion de estados

financieros, presupuestos, némina de sueldos, planes estratégicos, no obstante, es ain limitada.

En el caso de las empresas de generacion de electricidad, que tienen el reto de buscar
maneras sostenibles y no tan dependientes del crudo de petrdleo para la generacion de energia
eléctrica, a un precio asequible y que pueda introducirse paulatinamente a la poblacion como una

alternativa viable; la inversidn financiera que se requiera es relativamente sustanciosa.

En virtud de lo manifestado se considera de gran importancia realizar una investigacion

que permita superar estas deficiencias y ofrecer luz a los futuros inversionistas.

Para alcanzar los objetivos establecidos de esta investigacion, se ha acudido a una

recopilacion documental de primera mano, y se han utilizado distintas técnicas de investigacion
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para la obtencidn de la informacidn; de tal modo se aportd informacioén esencial y clave que
podra ser utilizada por otros investigadores que se interesen de igual manera por el tema a
desarrollar. Dentro de este proyecto de investigacion se utilizé en forma relevante el método
deductivo debido a que se ha apoyado en definiciones, aseveraciones, procedimientos generales
y se ha realizado una aplicacion en particular como es la unidad de negocio en estudio. Ademas,
se han utilizado fuentes de informaciéon primaria, siendo esta la investigacion de material

bibliografico y datos proporcionado por la empresa, ademas de fuentes secundarias.

Al ser la valoraciéon de empresas un proceso importante, se debe tomar en cuenta dos
etapas: (a) la primera que corresponde a la evaluacion de la empresa que consiste en analizar los
estados financieros, mediante este analisis se obtiene los datos tangibles sin embargo ademas se
requiere conocer la empresa y su cultura organizativa, es decir la parte intangible como es el
valor intelectual de los miembros tanto directivos como su personal lo que ayudard a la creacion
de valor; (b) la segunda etapa es la valoraciéon de empresas, que es un instrumento que va a
permitir saber el valor real de la empresa y va a ser la herramienta para la toma de determinadas
decisiones. Se debe diferenciar entre valor y precio, ya que la valoracion va a depender de quién
es el comprador o vendedor, pues cada uno tiene diferente criterio, asi por ejemplo va ser de
acuerdo al interés, si es una empresa internacional tecnolégicamente avanzada que compra otra
nacional, ya acreditada lo que valorara sera la marca local, mas no sus activos fijos y valuar lo
maximo que podria pagar; por el contrario la empresa vendedora valorard sus propios recursos y
el minimo que puede recibir por la venta., con la finalidad de buscar respuesta al

cuestionamiento que motivo la investigacion.
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1.3 Presentacion de problemas y preguntas de investigacion.

Hoy en dia, la valoracién de las empresas en Republica Dominicana ha adquirido el
debido peso debido a la globalizacion de la economia, principalmente por el fenémeno de los
tratados de libre comercio que exigen la divulgacion de los precios. El verdadero valor de las
empresas, considerando lo anterior, pero sumando la variable que el mercado de valores de
nuestro pais esta aumentando dia a dia, y personas naturales y juridicas estdn considerando esta
opcion de inversion, la situacidn real de la empresa EGE Haina y tomando en cuenta la
informacion financiera publicada en 2020, se ha realizado la valoracion financiera. Para ello
existen varias técnicas, pero en este trabajo se utilizé6 un método de flujo de caja descontado en el
que las previsiones a largo plazo juegan un papel muy importante en este analisis, y que quienes

deseen realizar este tipo de inversion tienen el poder de decision.

Esta empresa fue seleccionada considerando que es una de las empresas mas importantes
del pais en el campo de la produccion y comercializacion de energias renovables y que es una
empresa interesante para postular. EGE Haina es el mayor emisor de bonos corporativos en los
mercados de capitales de Republica Dominicana. Desde 2009, ha invertido con éxito US$480
millones de dolares. Ademads, serd una herramienta para que los accionistas de esta empresa
decidan si continlian invirtiendo o que alguien que quiera comprar un bono (actualmente emitido
en la Bolsa de Valores Dominicana) sepa en qué esta invirtiendo, considerando no solo la

especulacion del mercado, sino también como adaptarse a esta realidad.

1.4 Objetivos de la investigacion
1.4.1 Objetivo General:
Realizar una valoracién financiera de la Empresa Generadora de Electricidad Haina

(EGE Haina); a través de la aplicacion del método de flujos de caja descontados, afio 2020.
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1.4.1 Objetivos Especificos

1.

2.

Explicar el propésito de la valoracion financiera de empresas.

Describir los métodos existentes utilizados para la valoracion financiera de las
empresas.

Analizar los estados financieros de la empresa EGE Haina (2015-2020) y

proyectar los proximos 5 afios (2021-2025).

. Determinar la valoracién financiera de la empresa EGE Haina.

Sugerir una propuesta de mejora para la gestion financiera de la empresa EGE

Haina como resultado de la identificacion de la problematica existente.
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Capitulo 2. Marco Tedrico

2.1 Generalidades de la valoracion de empresas

La dinamica de la economia mundial globalizada ha favorecido asociaciones estratégicas,
liquidaciones, fusiones y adquisiciones de empresas o instituciones en el marco del andlisis de

las inversiones en los mercados de capitales, la evaluacion cobra relevancia e importancia.

Este hecho requiere la adopcidn y el uso de métodos rentables para estimar el valor de
una organizacion, y en este sentido, las empresas se diferencian debido a que tienen valores
diferentes tanto para los vendedores como para los vendedores, y lo determinan utilizando
modelos y procesos analiticos. comprador. Asi que no confundas precio con valor. El precio es la
cantidad acordada entre dos partes para vender una organizacion, y el valor es el significado que

varios recursos de la organizacion le dan al vendedor en un proceso de produccion sostenible.

Para llevar a cabo este proceso de evaluacidn, se deben tomar en cuenta los recursos
tangibles, intangibles y humanos de la organizacidn, asi como las caracteristicas del sector
empresarial, las tasas de crecimiento estimadas del pais, las tendencias geopoliticas y las
relaciones internacionales. Considerar. El progreso tecnoldgico y la innovacién y todos los
aspectos que afectan a la distribucion del valor comercial, como mencionan Avilés & Dumrauf
(2017, 1-4). Guijarro, Babyloni, Canos Darros, Sant'Andreu (2017, 2-3), Fernandez (2008, 2). La
Guia de Valoracidén de Empresas de PricewaterhouseCoopers, ajustada por Sanjurjo & Reinoso
(2003.15), utiliza la valoraciéon de empresas para evaluar los diversos elementos del patrimonio
de una empresa, desde la gestion administrativa, operativa y la capacidad institucional, tanto
econdmica como financiera, para alcanzar objetivos estratégicos. definido como un proceso que

pretende ser cuantificado sistematicamente. , u otros aspectos relevantes son considerados.
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Fernandez (208.3) argumenta que la valoracion de empresas tiene varios propositos, que

se detallan a continuacion:

Transacciones de compraventa: si establece el precio mas alto que pagara un
comprador y luego el precio mas bajo que vendera el vendedor, también puede proporcionar el

precio mas bajo que otros compradores pueden ofrecer.

Valoraciones de Empresas Publicas: Dirigido a comparar el valor de las acciones que
cotizan en el mercado en un momento dado, para que pueda comparar los valores de diferentes

empresas y tomar decisiones procesables.

IPO: El objetivo en este caso es demostrar el precio de la accion en el mercado pasando
por un proceso de valoracion. * Legados y Testamentos: En este caso, se utiliza un proceso de

valoracion para comparar el valor o precio de las acciones con otros bienes heredados.

Sistema de recompensas basado en la creacion de valor: intentos de valorar la

creacion de valor de una linea de productos, una transacciéon o un proyecto en particular.

Identificacion y priorizacion de creadores de valor: el objetivo es examinar qué

determina si una empresa crea o destruye su valor.

Decisiones Estratégicas de Continuidad de Negocio: Buscan establecer el estado actual
del negocio para tomar decisiones de continuacion, desinversion, inversion, capitalizacion,

fusiones, etc.

Planificacion Estratégica: Realizada para analizar qué productos o servicios son viables
y cudles deben ser retirados del mercado. También puede establecer la estrategia en la Tabla 1 a

continuacion, que detalla las circunstancias requeridas para evaluar su empresa.
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Una pregunta fundamental al evaluar una empresa es cuan granular es la evaluacion. Para
lograr este objetivo, los modelos y métodos que evolucionan gradualmente de acuerdo con la
situacidn y caracteristicas de la empresa, tales como el progreso tecnologico y la innovacion,
nuevos métodos de gobierno corporativo, cambios en el entorno econdmico, ajustes y cambios
en los aspectos contables de la organizacion. Se propone. Negocio en marcha, requisitos

financieros y legales de los mercados de capitales, etc.

Originariamente, la valoracion de empresas se fundamenté en métodos contables que
establecian solo el valor para los activos tangibles de las organizaciones, utilizando para ellos tanto
su valor historico como el actual, posteriormente, con los avances en la tecnologia, el desarrollo y
la innovacidn, comenzé a asignarse valor también a los activos intangibles, los cuales presentaban
dificultades para su valuacion, pero se reconocia que afiadian valor a la organizacion. En tal sentido
comenzod a considerarse a la empresa con una visiéon de conjunto como mencionan los autores
Guijarro, Babilonia, Cands-Daros, & Santandreu (2017,2-3); Avilés & Dumrauf (2017, 2-3) y

Aguilar (2015).

Uno de los aspectos relevantes de la valoracion econdmica empresarial es tener en cuenta
los aspectos internos y externos de la organizacion. Algunas de las razones internas de
preocupacién de los miembros del directorio, directores y gerencia, mencionadas por Rosua-Clyne

(2017, 5) y detalladas a continuacion, son:

* Una cuantificacion de la cantidad invertida en el negocio en relacion con su valor.

* Legitimidad de las solicitudes de financiamiento (si la empresa necesita mas capital, debe
discutir claramente con el agente externo para acordar transferir ese capital a una tasa de retorno

adecuada). » Evaluar la estrategia comercial (Realizar revisiones internas periddicas nos permite
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Se requiere conocimiento de la estructura de capital de una organizacién para estimar los
resultados. La desventaja es que no valora los activos intangibles de la organizacion y no

considera escenarios futuros de intereses econdomicos histoéricamente mformados.

Sin ninguin orden en particular, autores como Rosua-Clyne (2017, 9) sefialan que puede

ser util en situaciones como:

Empresas en liquidacion porque solo los activos reconocidos tienen valor agregado.

Empresas con rendimiento negativo o pérdidas.

Las empresas tienen una cantidad muy grande de activos fijos.

Las empresas en hostilidades, crisis y realidades complejas no permiten estimaciones de

utilidades futuras o utilidades operativas.

Otros métodos de evaluacion se consideran dindmicos. Se basan en estimaciones futuras
de los flujos de efectivo o ganancias operativos de la empresa. Valoran las empresas mirando el

valor presente de los flujos futuros esperados.

Estos métodos deben abordar los riesgos e incertidumbres que los efectos potenciales
introducen en la estimacion de los beneficios. Las magnitudes o variables mas cominmente
utilizadas para evaluar las utilidades futuras son los dividendos, las utilidades y los flujos de
efectivo, el Ultimo de los cuales se aplica a EGE Haina en el Capitulo 4. La ventaja de estos
métodos es que integran el riesgo en la dinamica de los precios, tienen en cuenta los intangibles y
las materias primas a la hora de estimar el valor econdmico de una empresa y, sobre todo,
establecen la rentabilidad. Su inconveniente radica en la incertidumbre que generan las

suposiciones realizadas en el mercado de futuros y su implementacion.
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2.3 Métodos Estaticos

Los métodos estaticos de valoracion mas comunes son los métodos de Valoracion
basados en el valor contable o también conocido como métodos basados en el balance.

Su fundamento practico y de aplicacion radica en el punto de vista estatico pues no
considera en sus escenarios valorativos la evolucion prospectiva del negocio, el valordel
dinero en el tiempo, asi como tampoco las problematicas internas de las empresas. Calcula el
valor de la empresa mediante el patrimonio de esta. Los métodos, mas significativos al
respecto son los siguientes:

Valor Contable
Activo Neto Real o Contable Ajustado
Valor Sustancial

Valor de Liquidacién

2.3.1 Valor contable

Este método también es conocido como el valor en libros, patrimonio neto o de fondos
provistos por los accionistas; también se le reconoce como valor contable de las acciones. Se
define como el valor de los activos financiados con recursos propios. Representa la diferencia
entre el total de los activos (bienes, propiedades y derechos) registrados en la contabilidad
menos la totalidad del pasivo exigible; en otras palabras, constituye el valor en exceso de los
activos totales sobre la totalidad de las deudas mantenidas con terceros.

Adicionalmente se reconoce como valor contable a efectos de valoracion, el

representado por la totalidad del valor nominal de las acciones. Uno de los atributos de este
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método es la sencillez y facilidad para su célculo e interpretacion; no obstante, una de sus
debilidades radica en la consideracion de valores contables no liquidables y la desestimacion
de los bienes intangibles para su estimacion como menciona Fernandez (2008,4).

A efectos de la aplicacion de este método debe procederse de la siguientemanera:

1. Fijar la fecha para la valoracion de la empresa.

2. Cuantificar la totalidad del activo empresarial, incluyendo tanto el circulante como el
fijo.

3. Determinar la totalidad del valor contable del pasivo exigible a corto y largo plazo.

4. Se utiliza para el célculo la siguiente férmula:

Valor contable = Activo — Pasivo exigible

2.3.2 Método del valor contable ajustado o activo neto real

Este método incorpora y ajusta al valor de mercado el monto de los activos y pasivos
contemplados en la contabilidad de la empresa, lo cual permite obtener el valor neto y ajustado
del patrimonio favoreciendo su cuantificacion razonable y aceptable y permitiendo a la vez la
identificacidn de las causas de la generacion de valor, asi como de su pérdida.

Su principal desventaja es que el proceso de actualizacidn y ajuste de las diferentes
cuentas involucradas toma mas tiempo que en el método anterior. La fijacion de la fecha de
actualizacion demanda de costos suplementarios asociados a la contratacion de expertos en
peritaje como menciona Fernandez (2008,4 - 5).

El procedimiento para su calculo es muy parecido al valor contable. Para ello se siguen
los siguientes pasos:

1. Fijar la fecha para la valoracion de la empresa.
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2. Cuantificar el activo total de la empresa
3. Cuantificar el pasivo total de la empresa.

4. Efectuar los ajustes de los activos y pasivos totales individualmente, a fin de quesu
valor sea consistentemente razonable considerando a este efecto los factores “no
monetarios”.

5. Se utiliza para el célculo la siguiente formula:

Valor contable Ajustado = Activo ajustado — Pasivo exigible ajustado

2.3.3 Valor sustancial

Autores como Rosua-Clyne (2017, 12), sefialan que este método:

Consiste en calcular qué inversion seria necesaria en el periodo actual para crear una
empresa parecida a la del balance que se estd valorando. Aunque a priori parece un método
muy practico (ya que solo estaria basado en datos objetivos y totalmente actualizados), tiene
un fuerte componente de complejidad y solo suele utilizarse para valorar una partida del

balance de forma particular (y no como conjunto).

Asimismo, puede conceptualizarse como el valor de reposicion de los activos, bajo la
suposicion de la empresa en marcha, en contraposicion al valor de liquidacidén. Habitualmente
no se consideran a estos efectos de calculo y estimacion los activos no aprovechados para la
explotacion tales como terrenos no utilizados, etc. En este orden de ideas Fernandez (2008,
5), diferencia tres clases de valor sustancial:

Valor sustancial bruto: es el valor del activo a precio de mercado.
Valor sustancial neto o activo neto corregido: es el valor sustancial bruto menos el

pasivo exigible.
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Valor sustancial bruto reducido: es el valor sustancial bruto reducido sélo por el valor

de la deuda sin costo.

2.3.4 Valor de liquidacion
Permite la determinacion del capital resultante del producto de la venta de todos los
activos de la empresa, la cancelacion de todas las obligaciones contraidas y asumiendo los
gastos de liquidacion de la empresa. También se le conoce como valor critico de la empresa,

pues resulta improbable que el valor de la empresa resulte por debajo de éste.

Este método solo cobra relevancia en circunstancias como quiebras, cierres, etc.
Usualmente, el valor de liquidaciéon no puede considerarse un método de valoracion apropiado
ni conveniente para una empresa en marcha, en virtud de que el valor de la empresa dependeria

de la continuidad operativa del negocio.

2.3.5 Métodos dinamicos

Los métodos dinamicos de valoracién econdmica de empresas son: flujos futuros
descontados y patrimonial. Estos métodos al contrario de los anteriormente presentadosse
sustentan en la rentabilidad que se espera obtener del negocio. Se consideran la alternativa
viable para valorar una empresa en marcha, por tanto, se aspira que los resultados a futuro
sean reflejados a través de su metodologia de acuerdo con lo mencionado por Montero (2011,

33).

2.3.6 Flujos futuros descontados

Los flujos de caja constituyen la base para este tipo de métodos dinamicos. La
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estimacion se fundamenta en la proyeccion de los beneficios y esta técnica es usualmente
empleada en las finanzas corporativas. Se parte desde las corrientes de efectivo que se
originaran a lo largo de la vida de una organizacion; por tanto, es necesario investigar sobre el
potencial que tiene la empresa para generarlos. Son considerados los métodos
conceptualmente adecuados para valorar empresas con perspectivas de continuidad, es decir

empresas en marcha, segiin indica Aguilar (2015, 1048-9).

Para determinar el valor de la empresa mediante este método se pretende definir dos
variables: los flujos de caja y la tasa de descuento o actualizacion. El flujo de caja total se
puede definir como el flujo de caja que se alcanzaria en la empresa una vez satisfechos y
cubiertos los impuestos sobre las ganancias siempre que la organizacién no mantenga deuda
financiera.

Los métodos basados en el descuento de flujos consideran el valor del dinero enel
tiempo para cuantificar el valor de una empresa, mientras que el valor de la empresa es
determinado por la capacidad de produccion de flujos de efectivo y no por las utilidades

contables (Casanova & Santandreu, 2011).

Este método expresa y determina el valor econémico de una empresa a través de una
serie de flujos de efectivo futuros esperados convertidos a valor presente, mediante el
descuento a una tasa adecuada. En tal sentido, considera que el valor de los activos
empresariales equivale al valor actual de sus flujos de caja. Esta técnica al descontar los flujos
por el costo ajustado del capital incorpora el riesgo correspondiente, proporcionando
informacién importante para la toma de decisiones sobre la viabilidad del retorno de la

mversion.
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Si la empresa esta en la capacidad de incrementar sus ingresos con una minima
inversion de capital, puede sefialarse que esta situacion agrega valor y tendrd como resultado
una adecuada y justa valoracion, segiin mencionan autores como Avilés & Dumrauf (2017, 5)
y Armendariz-Lasso (2012, 76).

Por otra parte, Fernandez (2018, 1), muestra diez métodos que utilizan para la

valoracion de empresas por descuento de flujos, los cuales se presentan a continuacion:

1. Flujos para las acciones descontados a la rentabilidad exigida a las acciones.
2. Free cash flow descontado al WACC.

3. Capital cash flows descontados al WACC antes de impuestos.

4. APV (acjusted present value).

5. Free cash flows ajustados al riesgo del negocio descontados a la
rentabilidadexigida a los activos.

6. Cash flows disponibles para las acciones ajustados al riesgo del
negociodescontados a la rentabilidad exigida a los activos.

7. Beneficio econdémico descontado a la rentabilidad exigida a las acciones.
8. EVA descontado al WACC.
9. Free cash flows ajustados descontados a la tasa libre de riesgo.

10. Cash flows disponibles para las acciones ajustados descontados a la tasa libre

deriesgo.

Los diez métodos suministran el mismo valor, pues consideran el mismo escenario

bajo similares hipotesis; solo se diferencian en los flujos de efectivo considerados para la
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Donde:

VR, valor residual de la empresa en el periodo n (flujo de caja neto

proveniente de laventa de activos)

CFy: Flujo de caja

k: Tasa de descuento

g: Tasa de crecimiento constante

Moscoso-Escobar & Botero (2013, 250), sefialan que este calculo aun cuando es muy
utilizado, presenta un nivel de incertidumbre fundamentado en lo complejo de garantizar un
valor de los flujos de caja descontado y actualizados a valor presente, pueshabria que
considerar y asumir que la organizacién logra estabilizarse con la informacion situada en el
ultimo flujo de caja planeado y que hay una tasa de crecimiento y de descuento invariable, que
desestima los cambios futuros del entorno macroeconémico y empresarial.

Asimismo, en este tipo de método de valoracion de empresas no se considera el cierre
operativo y funcional del negocio suponiendo que su permanencia es perpetua. Algunos
conceptos asociados con el flujo de caja y que cominmente se observan en los Estados

Financieros de las empresas son: EBIT, EBITDA y NOPLAT.

EBIT: Earning Before Interest and Taxes o Utilidad antes de intereses e

impuestos(UAII), conocida como Utilidad Operativa.

EBITDA: Earning before interest and taxes, depreciation and amortization o

Utilidadantes de intereses e impuestos, depreciacion y amortizacion.
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NOPLAT: Net Operating Profitless Adjusted Taxes o Utilidad operativa menos
ajustes por impuestos. El NOPLAT da una visiéon mas clara de la eficiencia operativa

y/o utilidad operativa convertida a términos de caja (Armendariz-Lasso, 2012, 77).

Estas ratios son utilizadas como mecanismo para establecer la rentabilidad y eficiencia
operativa de las compafias, sin considerar costos adicionales como son impuestos,

depreciaciones intereses y amortizaciones.

2.4 Métodos de valoracion a través de multiplos

En algunas oportunidades puede resultar ventajoso valorar una empresa mediante su
comparacion con otras del mismo sector industrial con similitudes operativas.

Ciertamente se requerira la informacién amplia y necesaria sobre su participacion e
incidencia en el mercado y sobre todo los datos concernientes a un gran nimero de
organizaciones.

En tal sentido, es un método de valoracion de empresas que considera la informacion
financiera contenida en el estado de resultados o en el flujo de efectivo a efectos de considerar
la capacidad institucional para la generacion de beneficios desdesu operatividad, usualmente
fundamenta las estimaciones del valor de una empresa a través de la comparacion con otras
empresas del sector con comportamiento econdmico y operativo similar, como mencionan los
autores Hernandez-Lopez & Morales-Irias (2017; 33) y Valls-Martinez (2001, 61).

La caracteristica fundamental de este método es que se encuentra fundamentado en la
suposicion de mercado eficiente y partiendo de la informacidn de otras organizaciones afines
que favorecen una comparacion, se puede apreciar el valor de unaempresa particular.

De acuerdo con lo sostenido por Pérez-Arancibia (2017, 20), el enfoque de multiplo o
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comparables, establece rapidamente un valor aproximado para la empresa mediante una
relacién comparativa entre los indices financieros de corporaciones similares del mismo sector
industrial. La misma fuente sefiala que “... usando este método existird una gran variaciéon en
la valoracion de las acciones segln el multiplo que se utilice y las empresas que se tomen
como referencia”.

Para dar sentido a la comparabilidad informativa se debe identificar y equiparar activos
comparables, debe ubicarse su valor de mercado, estandarizarlos, determinar y establecer
los multiplos, efectuar la comparacion entre los valores estandarizados o del multiplo asignado
a los activos similares, investigando las diferencias que podrianincidir o afectar el multiplo de
la empresa y considerando que dos corporaciones seran comparables en la medida que su
riesgo sea analogo, sus indices de crecimiento sean parecidos y sus flujos de caja tengan
similitudes significativas como menciona Pérez Arancibia (2017, 20).

Los siguientes pasos deben orientar la aplicacion de esta metodologia, segliin menciona

Hernandez-Lopez & Morales-Irias (2017, 33-4):

Realizar un estudio pertinente de la empresa objetivo.

Realizar un analisis y seleccion de empresas comparables.

Seleccionar y calcular los multiplos apropiados y sus respectivos componentes.

Aplicacidn de los resultados a la empresa objetivo.

Seleccionar un rango de valoracion.

La misma fuente consultada al respecto, sefiala que el estudio a efectuar a la empresa
objetivo cobra una significativa importancia y por ello debe contener u orientarse en los

siguientes aspectos, tal como menciona Hernandez-Lopez & Morales- Irias (2017,34):
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Actividad que desarrolla (anlisis de productos y /o servicios que ofrecen).
Historia de la compaiiia.

Caracteristicas del sector (proveedores, clientes, competidores, marco legal) y
posicionamiento dentro del mismo (cuota de mercado).

Paises y mercados en los que operan.

Estructura de propiedad (accionistas e inversionistas).

Analisis de los datos de mercado (en caso de cotizar en bolsa).

Analisis de estados financieros de los Gltimos tres afios (como minimo).
Estructura de la organizacion.

Evaluacion de la direccion.

Politica de empresas (estratégico, financiero, recursos humanos).

Las principales ventajas de los métodos de valoracion a través de multiplos son:

Variedad: Esta ventaja se deriva de las distintas empresas del entorno y de la cantidad
de multiplos disponibles que se pueden construir, asi como de lasdiversas
comparaciones producto de la implementacion de dichos multiplos.Esta variedad
puede favorecer aspectos relativos y particulares en el proceso de toma de decisiones

de mversion.

Rapidez: Esta ventaja se origina por lo sencillo del método, acortando los tiempos en
la toma de decisiones y en la valoracidon expedita que favorezca descartar inversiones
oportunamente sin realizar profundas investigaciones y analisis.

Intuitivo: La facilidad de la comparabilidad de precios o ganancias en relacion con
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otros competidores facilita los flujos de informaciéon a individuos carentes de
conocimiento financiero.

Por otra parte, las desventajas mas evidentes se establecen a continuacion:

o Los resultados de una valoraciéon por multiplos no comunican sobre las perspectivas
futuristas de la empresa, sino que refleja una situacion momentanea de los instrumentos
financieros de las empresas implicadas.

e Limitaciones en la obtencion de comparables, lo cual afecta la valoracion puesto que
estd basada en la comparabilidad de empresas, que en muchas oportunidadesno son lo
suficientemente compatibles para favorecer la comparacion.

e Minimas diferencias en las empresas a comparar pueden generar desequilibrios en los
valores de los multiplos.

o Neutralidad ante el riesgo sistémico, lo cual constituye la mayor contingenciadel
método, pues sus calculos se basan en valores relativos y no en valores absolutos de
las corporaciones empresas, impidiendo detectar posibles vulnerabilidades del

mercado.

2.4.1 PER
Valor de los beneficios o PER (Price Earning Ratio por sus siglas en inglés, en espaiiol
Precio Accidén/Beneficios Neto por Accidn) es el mas conocido y popular de estos métodos de
valoracion. Se define como la relacion entre la cotizacion y la utilidad por accidn, o la relacion
entre la capitalizacion bursatil y el beneficio neto, como definen Fernandez (2008, 7 — 8) y
Valls-Martinez (2001, 61 - 2).

El método plantea el calculo del valor de las acciones a través de la siguiente féormula:
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Cotizacién accién Capitalizaciéon bursatil

= Beneficio por accién Beneticio Neto

PER

En este orden de ideas, el valor de la empresa equivaldra al siguiente producto:

Vo_PER . B

Donde:

B = Beneficio neto empresarial.

El PER referencial usado en este calculo debe ser precisado y disefiado
anticipadamente para corporaciones consideradas similares a la empresa analizada. En este
sentido, se suele utilizar el PER de otra empresa de dimensiones equivalentes que pertenezcan
al mismo sector empresarial, o en su defecto, el PER promediado dediversas empresas del
sector, o inclusive la media del sector. Los parametros quecomponen este PER deben ser

debidamente definidos.

Otro indicador es el PER relativo, el cual consiste en dividir el PER de una empresa para
el PER del pais donde ésta se desenvuelve. Este ratio es utilizado cuando se requiere comparar
empresas que se encuentran situadas en distintas economias o paises. La féormula es la

siguiente:

PER Empresa
PER Pais

PER Relativo-
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2.4.2 Valor de los dividendos

Este método plantea que el valor de la accidon de una compaiiia es el valor presente de
los dividendos que se espera obtener de ella, para el caso de empresas que esperan recibir
dividendos a perpetuidad, es decir todos los afios. Este método serepresenta segin lo que

indica Fernandez (2008, 8 — 9), con la siguiente féormula:

DPA  Dividendo por acci6én repartido por accién

Valor de la accidén= — — —
Ke rentabilidad exigida por los accionistas
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Se concibe como la proporcion existente entre el valor de mercado y el valor

contable (o en libros) de los recursos de la empresa y se expresa en la siguiente formula:

Valor de mercado Cotizacidn accidn

Ratio de valoracion _ -
= Valor contable recursas praopias

Determinado el ratio de valoraciéon de diversas empresas del mismo sector
productivo, con miras a determinar un promedio, se puede estimar el valor de mercado de la

empresa, objeto de estudio, multiplicando al valor contable de sus recursos propios.

2.4.6 Métodos fundamentados en la proporcionalidad

En virtud de su nivel de complejidad sélo es aplicables a empresas de pequeias
dimensiones localizadas en un mercado extenso, en otras palabras, unidades de negocios
pequefias con un volumen de operaciones recurrente. Segin lo mencionado por Valls-
Martinez (2001, 63), este método favorece una valoracion rapida aun con poca rigurosidad o
precision. No obstante, el valuador dispondra de indicadores que le ayudaran a decidir. A

continuaciodn, se presentan varios indicadores con base en la proporcionalidad:

T

v -C
021(31
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Este método favorece la valoracion de la empresa, en este sentido, V representa los
valores de las empresas en comparacion y C, simboliza los valores de la variable quese ha
considerado significativa para fijar el valor de la empresa.

Otra variacién del método de valoracion proporcional es el fundamentado en losvalores
extremos, que puede aplicarse cuando la empresa con maximo valor (VA|) observa igualmente
un valor maximo de la variable explicativa (Cy,) y la empresa que presenta minimo valor (Vi)
también observa minimo valor de la variable explicativa (Cp).

En esta oportunidad, asumiendo un comportamiento lineal favorable de la relacion
entre el valor de la empresa y la variable explicativa se puede obtener V, interpolando de la

siguiente manera, de acuerdo con Valls-Martinez (2001, 64):

(VM - Vm) - (C - Cm)
CM - Cm

VoV, +

2.4.7 Funcion beta.

Admite la obtencion del valor de la empresa asumiendo una relacidon funcional
desconocida entre el valor de mercado de la empresa y una variable explicativa (C), la cual se
postula en tal relacion directamente (s1 C aumenta Vo lo hace idénticamente y viceversa). Se
asume, igualmente, que ambas variables tienen distribuciones tipo beta, especificadas por tres
valores: maximo (Vum,Cwm), minimo (Vm, Cm) y moda (V¢,Cy).

En tal sentido, Valls-Martinez (2001, 64) indica que al conocerse los parametrosh de
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las distribuciones beta de estos valores estos quedan de la siguiente manera para las

distribuciones del valor de la empresa y de la variable explicativa, correspondientemente:

(Vo — Vi) V2 . Cm W2

B 2Ve— (Vi + Vi) ~ 2Ct— {Cm + Cu)
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Identificacion.

Evaluacién y medicion.

Establecimiento de nivel de aversion al riesgo.

Seleccion de métodos de administracién.

Monitoreo y control.

El riesgo se define en términos de probabilidades de que una variable se comporte de
manera diferente a la forma como inicialmente se habia planeado y que esto genere la
desviacion de los rendimientos futuros esperados. Por otra parte es importante mencionar que
el riesgo es parte inevitable en los procesos de toma de decision, inversion particular, y de
valoracion de empresas.

Como se indicaba anteriormente el riesgo se presenta en todo proceso donde se cuenta
con estimaciones de variables, como en el caso del objetivo de la presente tesis. Como se ha
mencionado, durante este trabajo se realizard la valoracién de la empresa EGE Haina S.A.
mediante el uso del método de descuento de flujos de efectivo, donde se plantean variables a
estimar como son nivel de ingresos, costos y gastos, tasa de descuento y tasa de crecimiento.

En la actualidad, las empresas, sean estas pequefias, medianas o grandes, por
intermedio de sus colaboradores, son mas conscientes de la importancia de analizar y valorar
el riesgo en la toma de decisiones de invertir en nuevos proyectos o de iniciar nuevas
estrategias empresariales, derivandose de aqui la necesidad de conocer métodos de prevision
y prevencion como posibles medidas de solucidon de problemas.

Una de las herramientas mas comunes para la valoracion del riesgo a la que se

encuentra sometido un proyecto de inversion o una valoraciéon de empresas como es el caso
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de la presente tesis, es el modelo de Montecarlo, el cual consiste en un ejercicio donde se
simulan multiples escenarios es decir un numero establecido de realidades considerando

nameros aleatorios.

La simulaciéon o método Montecarlo es una técnica matematica que usa sistemas
computarizados con el objetivo de considerar el riesgo a los que se expone dentro de losanalisis

cuantitativos y procesos de toma de decisiones.
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Capitulo 3: Marco Metodologico
3.1 Disefio metodologico
3.1.1 Tipo de Estudio y método
Dentro de este proyecto de investigacion se ha utilizado en forma relevante el método
deductivo debido a que se apoyd en definiciones, aseveraciones, procedimientos generales y se
realiza una aplicacion en particular como es la unidad de negocio en estudio. Ademas se
utilizaron fuentes de informacidn primaria, siendo esta la investigacion de material bibliografico

y datos proporcionados por la empresa, ademas se utilizaron fuentes secundarias.

Investigacién documental: Se ha utilizado la investigacion documental para la
recoleccion de informacidn relevante para la investigacion, asi como aquella documentacion

necesaria para sustentar los datos proporcionados en el desarrollo de esta.

Investigacion aplicada: Se ha utilizado la investigacion aplicada, porque como su nombre
lo indica, se manejaron conocimientos adquiridos y un marco de referencia que en este caso en
particular fue el método de valoracion de flujos de cajas descontados, para determinar asi el

valor financiero de la empresa EGE Haina.

3.1.2 Perspectiva metodoldgica

Para esta investigacion fue utilizado el método mixto, es una combinacién de los métodos
(a) cuantitativos porque se tomaron datos de uso de la empresa EGE Haina tales como cantidad
de clientes por sectores donde estan ubicados las sucursales, estadisticas y medicion numérica
para analizar la informacion; (b) cualitativos porque se desarrollaron datos obtenidos de la
observacion respecto a la funcionalidad de la empresa, datos para obtener una factible propuesta

para la entidad.
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Segun Sampieri, “La meta de la investigacion mixta no es reemplazar a la investigacion
cuantitativa ni a la Investigacion cualitativa, sino utilizar las fortalezas de ambos tipos de
indagacidn, combinandolas y tratando de minimizar sus debilidades potenciales.” (2014, p. 641).
La investigacion es de cardcter descriptivo y explicativo ya que puntualiza los diferentes
métodos de valoracidon de empresas existentes y se enfoca en el método de flujos de caja
descontados. La investigacion descriptiva se utilizé para definir las caracteristicas de la empresa,
realizar comparaciones de datos y validar la condicién existente de la entidad, y de acuerdo con

el resultado, se disefié una propuesta tomando en consideracion factibilidad de la propuesta.

3.1.3 Tipo de investigacion

El tipo de investigacion descriptiva comprende los factores principales que inciden en el
planteamiento del problema en el Capitulo 1, asi como el registro, analisis, composicion,
procesos e interpretacion de los fenomenos que inciden en el problema que presenta la entidad de
objeto de estudio de esta investigacion. Segiin (Rodriguez E., 2005) hace referencia a que “el
enfoque de una investigacion se realiza sobre conclusiones dominantes o sobre como una
persona se conduce al presente por lo que este tipo de investigacion trabaja sobre realidades para
presentar una interpretacion correcta”. El tipo de investigacion explicativa se establecen los
origenes o las causas del objeto de estudio, este tipo de investigacion revela los conocimientos,
los sucesos de diferentes hechos, relaciona los hechos entre si de forma ordenada y sistematica y
de manera coherente relacionado con el objeto de estudio, en esta investigacion seran abarcadas

las razones del problema.

En el tipo de investigacion se determinan los pasos que siguid el estudio, asi como

también los métodos y técnicas que se emplean, y asi, se determind el enfoque de la
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investigacion los instrumentos y la forma en que se analizaron los resultados de la valoracion

financiera.

La investigacion cualitativa se basa en la interpretacion de acuerdo con el entendimiento
del significado de seres humanos y se basa en la observacion. La investigacion cuantitativa se
basa en un analisis y estudio a través de la medicidon y permite un mayor control frente a otras
investigaciones ya que esta apoyado en diferentes experimentos y a partir de su resultado se
pueden realizar hipétesis. Los resultados de este tipo de investigacion se muestran como

estadisticas.

3.1.4 Diseiio de la investigacion

El disefio de la investigacion son diferentes métodos y técnicas para que de manera logica
y razonable el problema central de la presente investigacion sea gestionado de manera exitosa.
Para realizar un disefio de la investigacion se utiliza un sin nimero de herramientas para que los
pasos que se realice en la investigacion lleven un orden logico, se encuentre estructurado y
disefiado de manera coherente. El disefio de la investigacion se divide en dos aristas, cualitativo
y cuantitativo, donde la cualitativa se estudia la realidad en base a la subjetividad con la
informacion existente de la empresa EGE Haina y la cuantitativa estudia los fenémenos de los
acontecimientos que causa la raiz de la investigacion, como los resultados de los calculos de

ratios, analisis de los estados financieros, etc.

De acuerdo con (Alvira, 1989, p. 89) “Un disefio de investigacion se define como un plan
global de investigacion que integra de un modo coherente y adecuadamente correcto técnicas de
recogida de datos a utilizar, analisis previos y objetivos”, por lo que con un disefio adecuado se
puede controlar los elementos que se estan utilizando en el estudio, realizando el analisis de dos

criterios de validez interna y externa del disefio.
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El disefio de esta investigacion se utilizd una metodologia experimental, ya que el
objetivo es obtener la informacion necesaria de la Entidad para poder analizar los posibles
medios por los cuales puede valorar su empresa y obtener un mayor financiamiento, es decir,
para ello se proyectaron los estados financieros de los proximos 5 afios. La investigacion es
cuantitativa porque estd basada en el levantamiento de datos numéricos obtenidos directamente
de la base de datos de la Entidad, que ayuda a la obtencién e interpretacion de resultados
deseados para la toma de decision. Los datos, estan presentes en graficas y diagramas que fueron

utilizados para el estudio.

3.1.5 Objetivos de la investigacion

El objetivo de la investigacion es determinar la valoracion financiera de la empresa EGE
Haina por el método de flujos descontados y que el resultado de esta informacion pueda servirle
como referencia a los futuros accionista. En la parte cualitativa, se muestra una breve resefia de
la empresa; y la parte cuantitativa es determinada por medio de datos numéricos y analisis de

estos, el estudio financiero, econdmico y social de la inversion.

Los objetivos de investigacion deben ser claros, realistas y alcanzables, asimismo, el
objetivo de investigacion debe tener un verbo en infinitivo que va a indicar la accién, un evento
que refiere el estudio de las variables y unidades de estudio que pueden ser personas, objetos,

situaciones, o un contexto que refiere un lugar donde se realiza el estudio. (Arias & Covinos,

2020)

3.1.6 Fases del Proceso de la Investigacion
Esta investigacion estd compuesta por el siguiente esquema sistematico, donde se
llevaron a cabo diversas fases, como es la fase preparatoria que comprende la seleccion del tema

de investigacion, verificacion de las fuentes bibliograficas, luego en otra etapa se desarroll6 el
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planteamiento del problema, el objetivo de la investigacion, la conceptualizacion y
contextualizacion. Se recolectd informaciones a través de la pagina de la empresa, donde publica
toda la informacion financiera de la misma. Estas son como fuentes primarias y como
secundarias y digitales, la realizacion del disefio de la metodologia. Del mismo modo, se realizd
la fase analitica donde se verificaron y evaluaron los resultados obtenidos y una fase informativa

donde se presentaron las conclusiones y recomendaciones de la investigacion.

Las fases de la investigacion juegan un rol importante en el proceso del desarrollo y
resolucion del problema, en cada una de las fases se puede visualizar las diferentes etapas, que se
van desarrollando una tras otra, cada fase va relacionada con la anterior, por lo que el proceso se
desarrolla de una forma mas sutil, mientras se esta realizando una fase se puede empezar con la
siguiente. Las fases de la investigacion cualitativa estan formadas por: fase preparatoria o
recoleccion de informacidn financiera de la empresa y del sector, trabajo de campo, analitica e

informativa.

Fase preparatoria esta formada por dos grandes etapas reflexivas y disefio. En la primera
etapa el investigador, tomando como base su propia formacion investigadora, sus conocimientos
y experiencias sobre los fendmenos educativos y, claro esta, su propia ideologia, intentara
establecer el marco tedrico-conceptual desde el que parte la investigacion. En la etapa de disefio,
se dedicard a la planificacidn de las actividades que se ejecutaran en las fases posteriores.

(Rodriguez, Gil, £ Garcia, 1996, pags. 62-78)

Adicional a las fases preparatorias, la siguiente fase del proceso de investigacidn es el
trabajo de campo donde se verifica desde la fuente del origen de la investigaciéon como
informacion financiera de la entidad y del sector en el que se desarrolla, que se realiza por medio

de la observacién y que mientras mas se adentra en el campo de estudio valida la informacion.
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El trabajo de campo se entiende como un proceso por el que el investigador va
accediendo progresivamente a la informacion fundamental para su estudio. En un primer
momento el acceso al campo supone simplemente un permiso que hace posible entrar en una
escuela o una clase para poder realizar una observacidn, pero mas tarde llega a significar la
posibilidad de recoger un tipo de informacion que los participantes sélo proporcionan a aquéllos

en quienes confian y que ocultan a todos los demas. (Rodriguez, Gil, & Garcia, 1996)

En la fase analitica se realiza luego del estudio del trabajo de campo ya que luego de
recopilar toda la informacion de la fuente o del origen el siguiente paso o fase corresponde al n
son los analisis de los datos recabados en la investigacion, que para la presente investigacion
datos de la entidad seleccionada y los resultados del a encuesta. Rodriguez sefald “La necesidad
de contar con una investigacion con datos suficientes y adecuados exige que las tareas de andlisis
se inicien durante el trabajo de campo. No obstante, por motivos didacticos la situamos como

una fase posterior”. (Rodriguez, et al. 1996)

3.1. 7 Determinacion de las variables

La variable de investigacion son elementos que pueden ser manipulados y medidos y
pueden cambiar en cuanto se esta realizando la investigacion, ya que estan sujetos a cambios,
existen dos tipos de variables, dependiente e independiente, donde la dependiente son afectadas
por otras variables independientes, esta se conoce como la variable que se investiga o se mide y
la independiente, no depende del valor de otra y no las afectan ninguna otra variable, en general
estas son “una parte importante de los proyectos y las comprobaciones cientificas, son totalmente

necesarias al realizar cualquier investigacion.” (Mejia, 2017, pag. 1).
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La variable dependiente tratada en el presente trabajo es la informacion financiera de la
empresa, de la cual se realizan andlisis y proyecciones para poder obtener finalmente la

valoracion financiera de la entidad.

3.1.8 Poblacion y muestra

Una muestra es una parte de la poblacion o universo a estudiar, entonces, para seleccionar
una muestra, lo primero que hay que hacer es definir la poblacién o universo a estudiar, es decir,
el conjunto total de objetos de estudio, (evento, organizaciones, comunidades, personas, etc.) que

comparte ciertas caracteristicas comunes, funcionales a la investigacion. (Gomez, 2006).

Al seleccionar una muestra, se estudia una parte o un subconjunto de la poblacién, pero
que la misma sea lo suficientemente representativa de ésta, para que luego pueda generalizarse
con seguridad de ellas a la poblacion. El resultado de la muestra que se ha utilizado en este
trabajo de investigacion es una muestra de tiempo que comprende los Ultimos 6 afios de
informacion financiera de la empresa EGE Haina (2015-2020), ya que es la informacion mas
relevante para realizar el estudio; de todo el universo que es la informacién financiera desde que

inicid la entidad sus operaciones.

3.2 Instrumentos y técnicas utilizados
3.2.1 Fuentes de recoleccion de datos

La localizacion de informacion para la elaboracidn del presente trabajo de investigacion,
el cual fue objeto de estudio y analisis que satisfizo la necesidad informativa en las fuentes
primarias, secundarias y digitales. Las fuentes primarias son las informaciones que estan
plasmadas en documentos elaborados por los mismos autores, y que no han tenido otras

revisiones por terceros, por lo cual se mantienen intactas.
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Las fuentes primarias son todas aquellas de las cuales se obtiene informacién directa, es
decir, de donde se origina la informacion. Es también conocida como informacién de primera
mano o desde el lugar de los hechos. Estas fuentes son las personas, las organizaciones, los

acontecimientos, el ambiente natural, etcétera, (Bernal, 2010)

En las fuentes secundarias es la informacién resultante de analisis concretos que aportan
las fuentes primarias, es decir, que las informaciones son generadas a partir de informaciones de
recursos primarios. Las fuentes secundarias seleccionadas son libros, informes, datos
estadisticos, articulos vigentes. De fuentes digitales se obtuvo informacion de paginas web
oficiales para el aporte de informacion del marco metodologico, marco tedrico y tesis

ejemplares.

Fuentes secundarias Son todas aquellas que ofrecen informacién sobre el tema que se va
a investigar, pero que no son la fuente original de los hechos o las situaciones, sino que sélo los
referencian. Las principales fuentes secundarias para la obtencion de la informacion son los
libros, las revistas, los documentos escritos (en general, todo medio impreso), los documentales,

los noticieros y los medios de informacion. (Bernal, 2010).
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Capitulo 4: Resultados y Analisis

4.1 Resultados y Analisis

Esta investigacion se realizd con el objetivo de analizar la situacion financiera de la
Empresa Generadora de Electricidad (EGE Haina), localizada en el municipio de Haina,
provincia de San Cristobal, adyacente a la seccion suroeste de la ciudad de Santo Domingo y
hacia la costa, y proponer la valoracion financiera de la empresa. Se utilizé el método de flujos

descontados para realizar esta valuacion.

4.2 Valoracion de la empresa EGE Haina S.A
4.2.1 Reseiia historica de la compaiiia

La Empresa Generadora de Electricidad Haina, S.A. (EGE Haina) es una compaifiia de
produccion eléctrica establecida el 17 de agosto de 1999 y constituida bajo las leyes de
Republica Dominicana el 28 de octubre de 1999, como parte del proceso de capitalizacidn del
subsector eléctrico dominicano, producto de la Ley de Reforma de la Empresa Publica No. 141-
97, del 24 de junio de 1997. La Ley de Reforma dispuso que organizaciones anteriormente
controladas por el Estado Dominicano fuesen reestructuradas a los fines de permitir la inversion

de empresas privadas.

Haina Investment Company, Ltd. (“HIC”), un inversionista privado, presento la
propuesta ganadora de US$144.5 millones en un proceso de licitacion publica internacional para

la capitalizacion de EGE Haina, y adquirio6 el 50% del total de las acciones.

En la primera década la capacidad instalada de EGE Haina aumento6 en 209 megavatios;
la disponibilidad paso6 de 60% a 89%; las salidas forzadas se redujeron de 9% a 2.7%, y la

eficiencia aumentd de 22% a 33%.
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2000 — Rehabilitacion y puesta en servicio de Haina IV

2001 — Rehabilitacién y puesta en servicio de Puerto Plata I

2001 — Inicio de operaciones de la planta Barahona

2001 — Inicio de operaciones de la planta Sultana del Este

En la segunda década la capacidad instalada de la empresa aument6 en 410 MW. Casi la
totalidad de esa nueva capacidad es energia limpia, con 225.24 MW a gas natural y 296.5 MW
de fuentes renovables. La disponibilidad es de 94% a 97%; las salidas forzadas son minimas, y la

eficiencia es de 42.8%.

2011 — Inicio de operaciones de la primera fase del Parque Eolico Los Cocos

2012 — Inicio de operaciones de la segunda fase del Parque Eolico Los Cocos

2013 — Inicio de operaciones de la Central Quisqueya 2

2014 — Instalacién de la unidad Hyundai 2 en planta Pedernales

2015 — Puesta en servicio del Parque Quisqueya Solar

2016 — Inicio de operaciones de la primera fase del Parque Eolico Larimar

2018 — Puesta en marcha de la Central Térmica Palenque, arrendada a Domicem

2018 — Inicio de operaciones de la segunda fase del Parque Edlico Larimar

2018 — Inicio de operaciones de la planta Barahona tras su repotenciacion

2020 — Conversion total a gas natural de la central Quisqueya 2

2021 — Inicio de operaciones del Parque Solar Girasol
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4.2.2 Puntos de interés

. EGE Haina constituye una alianza exitosa entre el Estado y el sector privado.

. Fue fundada por la Ley de Reforma de la Empresa Publica el 28 de octubre de

1999. En 2019 EGE Haina arrib6 a sus 20 afios.

. Es la principal empresa mixta (50% publico - 50% privada) del pais en activos,

inversion y contribucion al Estado, con mas de US$ 1,050 MM en activos.

. El 100% de su capital es dominicano.

. De cada 100 pesos que EGE Haina genera de utilidades, 75 pesos pasan al Estado

en dividendos e impuestos.

. EGE Haina ha pagado al Estado 1,028 millones de dolares en dividendos e

impuestos de 1999 a 2021.

. EGE Haina ha invertido 1,050 millones de dolares en centrales de generacion
eléctrica.
. Entre 2010 y 2018 sum6 410 MW al Sistema Eléctrico Nacional Interconectado

(SENI), con una inversion de 725 millones de dolares.

. Es el mayor emisor privado de bonos corporativos en el mercado local de

capitales. Desde 2009 ha colocado exitosamente mas de 1,000 millones de dolares.

. En 2021, se convirtio6 en el primer emisor de Bonos Verdes en el Mercado de
Valores de Republica Dominicana y en el primer emisor dominicano de un Bono Vinculado a la

Sostenibilidad en los mercados internacionales.
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Figura 3. Funciones de la empresa

La figura 3 indica como se encuentran divididas las funciones de la empresa. EGE Haina
cultiva una cultura institucional de participacién y armonia, que pone de relieve valores como el
respeto al medioambiente, derechos humanos, equidad, inclusién y diversidad. Una cultura no
discriminatoria, de respeto y confianza, que previene el acoso sexual y laboral, y que promueve

la conciliacién entre el trabajo y la vida familiar.

EGE Haina es la primera empresa del sector eléctrico dominicano en recibir la
certificacion y obtener el Sello Oro de Igualando RD, de parte del Ministerio de la Mujer, que
certifica que el Sistema de Gestion de Igualdad de Género esta correctamente implementado, es

transversal a toda la empresa, y cumple con todos los requisitos de la Norma NORDOM 775.

La empresa cuenta con un solido respaldo financiero institucional, dado por su capacidad
de generacion de efectivo, como por la posibilidad de financiamiento externo e interno, reflejado
en el total de sus activos (US$914,588,799) y ademas plantea un importante plan de inversiones
para continuar con su crecimiento y consolidar su posicionamiento estratégico en el pais, basado
en su portafolio de servicios y productos que resultan de un proceso continuo de investigacion,
desarrollo e innovacion, supliendo los requerimientos del mercado nacional en el marco de las

tendencias de la industria.

La empresa tiene como mision: “Generar electricidad para la Reptiiblica Dominicana de
manera competitiva y sostenible”. Su vision es ser lider en desarrollo y gestion de energia

sostenible.

Los valores mas destacados de la empresa son:

60
























la industria que presentaba un indice de 1,21 demostrando una liquidez adecuada.

Prueba acida de inventarios: Este indicador revela la cantidad de activos corrientes
disponibles para la cancelacion inmediata de obligaciones a corto plazo sin tomar en cuenta
los inventarios. Este indice, al igual que el anterior, ratifica la capacidad de generar recursos
liquidos provenientes de su flujo operacional para cancelar al dia las obligaciones a corto
plazo.

En el periodo analizado se observa con claridad la fortaleza interanual de este indicador
mostrando un posicionamiento muy favorable pues en 2016 se contaba con unindice de 0.91
USD para cancelar cada ddlar de deuda inmediata, cuestion que, en 2020, se cuenta con 1,38
USD para hacer frente a cada dolar de deuda contraida al corto plazo,un valor mayor al de la
industria (1,14) determinandose que la liquidez sin considerar los inventarios es adecuada
para la empresa.

Prueba icida de cuentas por cobrar: Este indicador al igual que el anterior permite
observar la cantidad de activos corrientes con los que cuenta la empresa para la cancelacion
inmediata de obligaciones a corto plazo sin contar con las cuentas por cobrar, para determinar
la capacidad de generar recursos liquidos provenientes de su flujo operacional, restando las

cuentas por cobrar del activo corriente.

En el caso de la empresa, los valores van de 0,41 al 2016 hasta 0,54 al 2020
mostrandose como la empresa sin esas cuentas pierde liquidez, sin embargo las cuentas por
cobrar de acuerdo con las politicas de la empresa tienen un periodo de recuperacion de30 dias
y en ciertos casos para empresas privadas hasta 60 dias.

Al analizar la antigiiedad de estas cuentas se observa que las mismas estan bajo las

politicas de la empresa, existiendo un 75% de las mismas dentro del periodo de 1 a 30 dias,
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mientras que un 17,36% en 31 a 60 dias, manteniéndose dentro del tiempo esperado. Se tiene
solamente un 7,8% de las cuentas con un periodo mayoral especificado, por lo que la empresa
puede considerar estos recursos como liquidos en un alto porcentaje para un periodo de
alrededor de 1 mes.

Endeudamiento del activo: Permite evaluar la relaciéon existente de los activos
empresariales financiados por terceros. Este indicador muestra la fortaleza financieraque
mantiene la empresa al financiar sus activos cada vez mas con recursos propios, en vez de
hacerlo mediante financiamiento externo, ya que desde 2015 se ha observado unatendencia
favorable en la disminucion de este indice, el cual reflejaba para 2016 un valor de 0.79 y en
2020 de 0.64. Este comportamiento fue sostenido durante todo el periodo estudiado y a su vez
es algo menor al de la industria que presenta un valor de 0,76.

Endeudamiento patrimonial: Este indicador permite relacionar el pasivo total con el
patrimonio de la empresa, es decir las deudas tanto a largo como a corto plazo, sobre el
patrimonio de la empresa, permitiendo determinar la proporcidén o las veces que el patrimonio
se encuentra comprometido con terceros. Para el 2016 esta relacion indicaba un valor de 3,80
y al 2020 reflejaba 1.75.

Comparativamente con la industria que tiene un endeudamiento patrimonial de 3,2 se
muestra igual que en el caso anterior, un endeudamiento menor al de la industria, siendo
aceptable, ofreciendo la posibilidad de ain aumentarlo para incrementar activos operativos.

Rentabilidad neta del activo: Capacidad de la empresa de generar utilidades netas
mediante la gestion o uso de la capacidad de sus activos. En el periodo 2015-2020,este
indicador ha evidenciado una gestion favorable en el uso de sus activos para generar utilidades

netas; en otras palabras, tanto la capacidad instalada de sus instalaciones, como la gestion
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asertiva de la cartera de clientes, los inventarios y del efectivo, los costos y los gastos, han
permitido que los valores de 2016 (0,08) se hayan duplicado al 2020 (0,16) indicando una
sostenida generacion de las utilidades delnegocio.

La industria actualmente muestra una rentabilidad neta de activos de 0,09 al 2020, y
EGE Haina S.A. actualmente muestra mayor rentabilidad a la media de la industria. Hay que
considerar que la rentabilidad media en los 5 afios de analisis de la empresa fue de 9,38%, por
lo que inclusive en ese caso es mayor a la media del mercado.

Rotacion del Activo Total: Capacidad de la empresa para generar ingresos mediante
la gestion o uso de la capacidad de sus activos, al igual que el indicador anterior, éste evidencia
la gestion total de los activos o su participacion en la generacionde los ingresos operacionales
y no operacionales de la entidad.

En el periodo analizado, aun cuando se observa una disminucién del valor inicialdel
2016 (3,10) al obtenido en el 2020 (2,53), la tendencia ha sido sostenida linealmentepues en
2015 se observo el mayor valor (3,14) para luego comenzar a disminuir hasta el valor del 2020;
en otras palabras, se observa una leve disminucién o participacidén de losactivos para generar
ingresos totales en el periodo, pero al analizarlo en relacion a la industria (1,4) el indicador es
mayor, por lo que la empresa rota sus activos mediante ventas en un nivel mayor a la media
de la industria.

Margen Bruto: Representa la capacidad de la compaiiia para generar ingresos
partiendo de su estructura de costos internos. La empresa ha observado un aumento de los
costos durante el periodo que se refleja en este indicador, pues los valores de la serievan desde
valores de 46% en 2015 hasta 26% en 2017, disminuyendo de forma importante en 2017 pero

a su vez mostrando la relacion Ingresos-Costos que ha permitido obtener utilidades brutas
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durante todo el periodo que les ha garantizado cubrirsus gastos generales presentandose un
cambio en la estructura de costos que le ha permitido generar incrementos razonables en los
resultados netos.

Margen operacional: Indica la capacidad del negocio de ser rentableindistintamente
de la gestion de su estructura de costos, en otras palabras evalua la capacidad de generar
utilidades (operacionales) partiendo desde los ingresos generados. En el caso de EGE Haina
S.A. por cada ddlar de ingresos generd 4.80% de utilidad operativa para el 2015, esta
relaciéon ha sido variable durante el periodo de tiempo analizado, alcanzando un margen
operativo al finalizar el 2017 de 14.6% partiendo de un dolar de ingresos obtenidos.

Esta relacion es considerada aceptable debido a que factores de la relacionutilidad
operativa-ingresos al serle imputados los costos y gastos del periodo han permitido la
generacion de utilidades operacional en todo el periodo analizado.

Margen neto: Indica la capacidad financiera del negocio de generar utilidades netas
partiendo de los ingresos propios y de la efectiva gestion de costos y gastos, incluidos otros
gastos tales como los financieros e impuestos.

Este importante indicador revela en si la mayor fortaleza de la empresa, la gestion
interna de gastos en periodo de crecimiento de la organizacidn pero también de crisis nacional,
por ello la relacion entre utilidades netas e ingresos totales se optimiz6 durante el periodo
analizado, pues aun cuando en el 2015 los gastos fueron muyelevados duplicando casi los
valores del 2015, a partir de ese momento comenz6 un periodo de ajuste y control hasta
disminuir su valor absoluto por debajo de las cifras del 2015, al cierre del 20 con un margen
de 6,33% muy similar al de la industria que se encuentra en 6,72%.

Rentabilidad financiera: indica la capacidad del negocio de retornar a los

71



inversionistas o participantes del patrimonio el rendimiento de su inversion. Este indice refleja
la seguridad para los propietarios del retorno de su inversion, puesto que, duranteel periodo
analizado, se genero6 el suficiente flujo de beneficios netos que favorecidé con un margen
razonable y sin riesgos e incertidumbres del reintegro econémico del aporte participativo al
patrimonio de la organizacion con un valor al 2020 de 40,70% algo mayor al de la industria
que se encontraba en 39,14%, mostrando como resultado un comportamiento mejor al de la

industria en la que opera la empresa.

4.4 Analisis vertical de los estados financieros

A continuacién se presentan las Tablas 6 y 7, donde se incluye el analisisvertical de

los estados financieros de los afios 2015 — 2020.
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Total Pasivo Corriente 147,772 37% 62,590 15% 114,837 21% 174,022 31% 146,803 28% 173,247 32%
Documentos por pagar 198,928 50% 296,495 72% 356,562 67% 315,964 55% 273,658 53% 257,403 48%
gflfs;r\;?lzfor tmpuestos 49243 12% 55386  13% 61354 11% 67428 12% 75128 15% 83453  16%
Pasivos por arrendamientos 0 0% 0 0% 0 0% 10,234 2% 14,660 3% 14,070 3%
Provisién de 0 0% 0 0% 2185 0% 2,601 0% 0 0% 0 0%
desmantelamiento
Otros pasivos 3 0% 3 0% 3 0% 3 0% 6,857 1% 6,611 1%
Total Pasivo no Corriente 248,174 63% 351,884 85% 420,104 79% 396,229 69% 370,304 72% 361,537 68%
TOTAL PASIVOS 395,947 100% 414473 100% 534941 100% 570,251 100% 517,107 100% 534,784 100%
PATRIMONIO DE
ACCIONISTAS
Capital social 289,000 53% 289,000 66% 289,000 68% 289,000 71% 289,000 70% 289,000 76%
Reserva legal 28,900 5% 28,900 7% 28,900 7% 28,900 7% 28,900 7% 28,900 8%
Ganancia retenida 231,161 42% 119,975 27% 105,857 25% 88,617 22% 95,802 23% 61,954 16%
Otro resultado integral 0 0% 0 0% 0 0% -38 0% -5 0% -49 0%
TOTAL PATRIMONIO 549,061 100% 437875 100% 423,757 100% 406479 100% 413,697 100% 379,805 100%
I wm  maw wes v nwe  wam
Fuente: EGE Haina S.A.
(Elaboraci6n propia)

























crecimiento en ambos rubros durante el afio 2015 como resultado de la adjudicacién de un
contrato con el Consejo Nacional Electoral, para la implementacion de un plan piloto
relacionado con el voto electrénico en las elecciones de este mismo afio, proyecto que se realizd
en la provincia de Santo Domingo de los Tsachilas. Pese a estos antecedentes, los ingresos han
mostrado durante los 5 afios analizados una tendencia creciente, lo que sera la base de las

proyecciones futuras.

4.5 Analisis horizontal de los estados financieros

A continuacion, se presentan en las Tabla 8 y 9 con el analisis horizontal de losestados

financieros de EGE Haina S.A.
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Activo intangible

TOTAL ACTIVOS

PASIVOS Y PATRIMONIO NETO
PASIVOS

Pasivo Corriente:

Documentos por pagar

Cuentas por pagar suplidores
Impuesto sobre la renta por pagar
Pasivos por arrendamientos
Otros pasivos

Total Pasivo Corriente
Documentos por pagar

Pasivos por impuestos diferidos
Pasivos por arrendamientos
Provision de desmantelamiento
Otros pasivos

Total Pasivo no Corriente

TOTAL PASIVOS

1,871

945,008

105,000
40,021
0

0

2,752
147,772
198,928
49,243

0

3
248,174

395,947

899

852,348

60,145

2,445
62,590
296,495
55,386

0

3
351,884

414,473

3,760

958,698

33,333

79,086

2,417
114,837
356,562

61,354
0

2,185

3
420,104

534,941

10,541

976,730

33,333
132,894
3,530
1,699
2,565
174,022
315,964
67,428
10,234
2,601

3
396,229

570,251

19,421

930,804

33,333
100,858
9,162
431
3,019
146,803
273,658
75,128
14,660
0

6,857
370,304

517,107

78

19,070

914,589

75,000

94,246

1,036
2,965
173,247
257,403
83,453
14,070
0

6,611
361,537

534,784

-2%

-2%

56%

-1%

0%

58%

-2%

15%

-6%

10%

4%

0%

-4%

-2%

3%

46%

-5%

0%

-32%

61%

-294%

15%

-19%

-15%

10%

30%

#DIV/0!

100%

-1%

-10%

64%

2%

0%

40%

100%

100%

6%

34%

-13%

9%

100%

16%

0%

-6%

6%

76%

11%

100%

24%

0%

0%

-1%

45%

17%

10%

0%

100%

0%

16%

23%

-108%

-11%

0%

33%

0%

0%

-13%

-136%

33%

11%

0%

0%

0%

29%

4%







Costo de venta

Resultado bruto

Beneficios de empleados

Ganancia en cambio de moneda
extranjera, neta

Otros gastos de operacion

Resultado operativo

Gastos financieros

Depreciacion y amortizacion

Resultado antes de impuestos

Impuesto sobre la renta

Resultado neto

-299,323
153,123

-21,091
323

-437
-21,205

131,918

-10,404

-34,558

-44,962

86,957

-23,820

217,046
115,622

-19,618
658
-1,883

20,844
94,778
7,025
37,382
44,407

50,371

-15,351

218,476
111,376

-21,183
1,608
-1,453

-21,027
90,348
-9,252
-39,368
-48,621

41,728

-10,845

287,738
141,783

-20,680
2,922
-8,607

-26,365
115,418

-8,933
-41,618
-50,551

64,866

-17,107

313,676
159,458

-19,569
-6,567
-661

-26,797
132,661

9,358
-44,797
-35,439

97,222

-25,038

185,942
119,511

-18,263
-1,756
-538

-20,557
98,953
-7,478
-46,395
-53,874

45,080

-11,928

63,137 35021  30.883 47,760 72185 33152

-69%
-33%

-1%

-274%

-23%

-30%

-34%

225%

3%

34%

-116%

-110%

-118%

8%
11%

-6%
144%

-1202%
2%

13%

195%

7%

-43%

33%

32%

34%

24%
21%

-2%

45%

83%

20%

22%

-4%

5%

4%

36%

37%

35%

1%
4%

7%

59%

-30%

1%

-5%

24%

5%

9%

-21%

-42%

-13%

-38%
-32%

-8%

51%

77%

2%

-39%

-48%

8%

-1%

-73%

-55%

-80%

Fuente: EGE Haina S.A.
(Elaboraci6n propia)
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CFn(1+g)

VR (k- g)

Doénde:
VE = valor de la empresa
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presenta la aplicacion de la formula y la obtencidn del valor residual.

193.687 (1 + 1.04%)
VR = = 547.328
(17.2% — 1.04%)

Una vez obtenido los flujos futuros y el valor residual, a continuacion, se realiza la

aplicacion de la formula de célculo del valor de la empresa, utilizando el método de descuento

de flujos:

FCFy FCF» FCF; FCF4 FCFn.+VRn

VE = + + + +oeee

(1+K)! AQ+k? (A+kP ((A+k# 1+ km
Y3069 119211 144,047 160.378 | 193.687 +547.328
1+ (1+ (1+ 1+ (1+17.2%)3
17.29%)! 17.2%)? 17.2%)3 17.2%)
VE=991.779
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informacion financiera fue obtenida de forma virtual en el reporte de sostenibilidad para los afios

2015-2020 que se encuentra en la pagina web de la empresa.

El andlisis de informacion obtenida a través de las preguntas esta establecido en el
capitulo 5, Conclusiones y Recomendaciones, en el primer objetivo “Realizar una valoracion
financiera de la Empresa Generadora de Electricidad Haina (EGE Haina); a través de la

aplicacion del método de flujos de caja descontados, afio 2020”.
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Capitulo 5, Conclusiones y recomendaciones
5.1 Conclusiones
Una vez que fueron aplicados los diferentes instrumentos para la recoleccion de datos que
sustentan el presente trabajo de investigacidn, los analisis y proyecciones de los estados
financieros realizados, consultas de tesis, visitas pagina web, libros y revistas, todos esos

elementos nos permiti6 conocer el valor financiero de la empresa EGE Haina.

Segun lo antes descrito, se ha logrado efectuar de forma resumida el siguiente conjunto

de conclusiones y el logro de los objetivos trazados al inicio de la investigacion:

Objetivo No. 1. Explicar el proposito de la valoracion financiera de empresas.

En el marco tedrico de este trabajo de investigacion, se exponen las razones por las que

se deben realizar una valoracién financiera en las empresas.

El proceso de valoracion de empresas cobra importancia en la actualidad donde la
dindmica econémica de un mundo altamente cambiante y globalizado requiere concepciones
estratégicas donde las asociaciones, fusiones y adquisiciones de corporaciones, representan las
opciones financieras para un fortalecimiento, crecimiento y ampliaciéon de las fronteras de los
negocios en busca del posicionamiento exitoso en el mercado, con miras a enfrentar la

competencia y mantener el negocio en marcha.

De igual modo, la valoracion de empresas favorece la toma de decisiones estratégicas
sobre la continuidad de una empresa, ayudando a conocer la situacion financiera actual de la
misma, para asi asumir en el mercado de capitales su continuidad o venderla, fusionarla,

asociarla o recapitalizarla, entre otras perspectivas. Otra importancia de este proceso es que, al
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determinar su valor, una empresa puede compararse con otras que cotizan en el mercado bursatil

para asi apoyar adecuadamente sus decisiones.

Es importante resaltar que el valor econdmico de una empresa suministra a los
inversionistas (compradores o vendedores) tanto el maximo precio a cancelar como el valor
minimo para vender o transar las operaciones que conduzcan a procesos corporativos de

adquisiciones, fusiones o asociaciones estratégicas.

Objetivo No. 2. Describir los métodos existentes utilizados para la valoracion

financiera de las empresas.

En el capitulo 2 de este trabajo, se describen todos los métodos mediante los cuales se
puede realizar la valoracién financiera de una empresa. El método estatico de valoracién mas
comun es el método de valoracion basado en el valor contable o también conocido como
métodos basados en el balance. Su fundamento practico y de aplicacion radica en el punto de
vista estatico pues no considera en sus escenarios valorativos la evolucion prospectiva del
negocio, el valor del dinero en el tiempo, asi como tampoco las problematicas internas de las

corporaciones. Calcula el valor de la empresa mediante el patrimonio de esta.

Objetivo No. 3. Analizar los estados financieros de la empresa EGE Haina (2015-

2020) y proyectar los proximos 5 aiios (2021-2025).

En el capitulo 4 de este trabajo de investigacion se realizaron los analisis
correspondientes a la situacion financiera de la empresa y se pudo determinar que el sector de la
energia sostenible ha sido considerado como una de las prioridades del Estado Dominicano para
el cambio y transformacién de la Matriz Productiva Nacional. En Republica Dominicana la

industria de energia eléctrica reporta actualmente ingresos por el orden de USD 500 millones, lo
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cual representa el 0.5% del PIB, el crecimiento interanual es aproximadamente el 17% en los
ultimos afios. El servicio representa la actividad medular de la industria (53%) y las ventas
efectuadas al sector oficial del Estado implican el 22% de los ingresos de este sector. Este
importante sector genera aproximadamente 10.000 empleos directos. La industria de energia
eléctrica en Republica Dominicana se compone mayoritariamente de entidades mixtas , aunque
se evidencia que la concentracion de ventas del sector se ubica en las grandes corporaciones del
sector. De igual modo, la empresa cuenta con un sélido respaldo financiero institucional y
plantea un importante plan de inversiones para continuar su crecimiento y consolidar su
posicionamiento estratégico en el pais, basado en su portafolio de servicios y productos que
resultan de un proceso continuo de investigacidn, desarrollo e innovacién, supliendo los
requerimientos del mercado nacional en el marco de las tendencias de la industria. Empresa
Generadora de Electricidad Haina, S. A., ha asumido la calidad, no solo como un valor
institucional y parte de la filosofia empresarial, sino como un compromiso muy formal en todo lo
que hacen o emprenden en la busqueda de satisfaccion plena de sus clientes. Dentro de su cartera
de clientes, se encuentran importantes instituciones del pais, tanto del sector privado, como del

publico y a fin de garantizar un servicio en términos de oportunidad, calidad y costos.

Al analizar las tendencias del estado de situacidn financiera para el periodo 2015-2020, se
observa un incremento y comportamiento muy favorable en cada uno de los rubros que lo
componen, especificamente en el total de los activos corrientes, lo cual incide en la variacion
favorable del total de los activos para el periodo bajo estudio, lo que indica una alta generacion
de disponibilidad liquida por parte de la empresa. Empresa Generadora de Electricidad Haina, S.
A. ha utilizado la financiacién a corto plazo mayoritariamente, lo cual es una caracteristica del

sector, en virtud de su capacidad de generar recursos liquidos para cumplir con este tipo de
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compromisos. El capital ha sido uno de los rubros o el mayor rubro que ha observado un

crecimiento muy significativo, lo cual evidencia la fortaleza financiera del negocio.

Los indicadores financieros de la empresa para el periodo objeto de andlisis, tales como
indice de liquidez corriente; prueba acida; endeudamiento del activo; endeudamiento
patrimonial; rentabilidad neta del activo; rotacion del activo total; margen bruto; margen
operacional; margen neto y rentabilidad financiera, reflejan un posicionamiento muy prometedor,
pues los comportamientos observados en los estados financieros antes mencionados, se reflejan
en estos, el fortalecimiento mas significativo y que evidencia una adecuada gestion financiera y
administrativa se observa en el indicador de rentabilidad financiera del negocio, el cual
representa al final de la serie un 44.1%, indicando la capacidad del negocio de retornar a los
inversionistas o participantes del patrimonio el rendimiento de su inversion. Este indice refleja la
seguridad para los propietarios del retorno de su inversion, durante el periodo estudiado, en cada
uno de los afios de la serie, se genero el suficiente flujo de beneficios netos que favoreci6 con un
margen muy razonable y sin riesgos e incertidumbres del reintegro econémico del aporte

participativo en el patrimonio de la organizacion.

Objetivo No. 4. Determinar la valoracion financiera de la empresa EGE Haina

En el capitulo 4 de esta tesis se realizo la valoracion de la empresa EGE Haina. A efectos
de generar un respaldo para la valoracién de la empresa para el periodo 2021-2025, las variables
que se consideran como predictores a nivel macro y que pueden afectar el entorno de las
empresas a nivel de Reptblica Dominicana son el PIB, la inflacion, las tasas de interés,
indicadores sociales en general. Por tanto, estas han considerado la empresa para la estimacion

de ingresos totales, asi como egresos totales. Para verificacion de las proyecciones se considerd
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algunos métodos de proyeccion asi como las consideraciones estratégicas, nuevos negocios y el

criterio de la gerencia general.

Para efectos de valoracion y determinacion de la tasa de descuento se opt6 por el método
costo promedio de capital ponderado, para posteriormente aplicar el método de los flujos
descontados, donde fueron consideradas la tasa de los bonos del Estado (Banco Central de la

Reptiblica Dominicana) y la tasa esperada por el inversor aplicando el método de CAPM.

Al calcular los flujos y flujos descontados y la valoracion final de la empresa, se puede
observar que tiene un valor de mercado de US$ 991,779,000 millones de délares, considerando
todas las variables de esta, las tendencias, el mercado, a una tasa de oportunidad de 17.20% y

una tasa de crecimiento del 1.04%.

5.2 Recomendaciones

En sintesis, partiendo de la importancia y relevancia de los resultados de esta
investigacion, a los socios accionistas de EGE Haina y al departamento de

planificacion estratégica de la entidad, se presentan las recomendaciones:

A los socios accionistas mayoritarios (Haina Investment Company). A

efectos de considerar su valor empresarial, Empresa Generadora de Electricidad Haina, S. A.y
poder compararse con las empresas del Sector, evaluar su comportamiento futuro y poder
mantener con eficacia su indicador de rentabilidad financiera y otros indicadores, asi como su
fortaleza financiera, ésta debe considerar como alternativa estratégica y continuar la valoracion
econdmica actual y futura del negocio, de manera que pueda identificar y jerarquizar cudles son

sus factores clave de éxito y cudles son sus impulsores de valor, de modo que pueda revisar,
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evaluar, ajustar, intervenir, mejorar o sostener, segun sea el caso, las causas que ayudan a que la

empresa cree o pierda (destruya) su valor.

Todos y cada uno de los posibles elementos que puedan ocasionar la disminucion o
pérdida de valor de la empresa deben ser considerados, intervenidos y ajustados expeditamente,
conformando para ello todos los equipos humanos, tecnoldgicos, administrativos y alin legales

para su abordaje exitoso.

La alta direccidn institucional debe generar o fortalecer un marco comunicativo, que
permita que todas las instancias de empresa, especialmente su talento humano, conozca el valor

de su aporte y energia en la creacion del valor econdmico del negocio.

Se recomienda que para efectos de valoracion econémica del negocio se consideren los
métodos adecuados para ello, en este sentido los métodos dindmicos de valoraciéon econémica de
empresas son como los flujos futuros descontados, patrimonial y multiplos, pues se sustentan en
la rentabilidad que se espera obtener del negocio. Se consideran la alternativa viable para valorar
a la empresa en el marco del principio contable de negocio en marcha, pues se procura que los

resultados a futuro sean reflejados a través de su metodologia.

Al departamento de planificacion estratégica EGE Haina. A efectos de la valoracion
econdmica de Empresa Generadora de Electricidad Haina, S. A., debe considerarse la
implementacién de todos los aspectos metodoldgicos de los flujos descontados, en un sistema de
informacion financiera y tecnoldgica propio de la institucion, con miras a ser implementado
dentro de su planificacidn estratégica para monitorear continuamente todas y cada una de las

variables consideradas.
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Este sistema debe evaluar y considerar permanentemente los aspectos y las caracteristicas
del sector empresarial, las estimaciones de crecimiento del pais, las tendencias geopoliticas y de
relaciones internacionales, los avances tecnoldgicos e innovacién y todos aquellos aspectos que
incidan en la asignacidn de valor empresarial. La alta gerencia en coordinacion con sus
consultores juridicos debe estar atento ante todo cambio que en materia legal y/o tributaria incida
sobre las actividades operativas del sector de forma que puedan ser implementadas

expeditamente a las actividades de la empresa.

Se recomienda a la empresa asumir todos los aspectos conceptuales, metodologicos y
funcionales presentadas en esta investigacion como un inicio del proceso de valoracion

econdémica de Empresa Generadora de Electricidad Haina, S. A.
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7. Anexos

7.1 Anexo 1, Estados Financieros consolidados EGE Haina 2015-2020
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