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NOMENCLATURA UTILIZADA

Valoracion: Es la préactica de asignar valor econdémico a un bien o servicio con

el propésito de ubicarlo en el mercado de compra y venta.

Flujo de efectivo: Se conoce como flujo de efectivo al estado de cuenta que
refleja cuanto efectivo conserva una empresa después de sus pagos corrientes y

financieros.

Estados Financieros: Los estados financieros, también denominados estados
contables, informes financieros o cuentas anuales, son informes que utilizan las
instituciones para dar a conocer la situacion econémica y financiera, asi como los

cambios que experimenta la misma a una fecha o periodo determinado

indices Financieros: Es una relacion entre cifras extractadas de los estados
financieros y otros informes contables de una empresa con el propdésito de reflejar

en forma objetiva el comportamiento de la misma.

Valor actual: Es el valor presente (es decir, el valor justo ahora) de una cantidad

de dinero que se va a recibir en alguna fecha futura.

Riesgo: Es la posibilidad de que se produzca un contratiempo o una desgracia

de que alguien o algo sufra perjuicio o dafio.
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Temporalidad: Cualidad de lo que es temporal o tiene una duracién determinada

y limitada

Proyecciones: Son estudios cuantitativos los cuales buscan describir como sera
el crecimiento ya sea de una economia o de la realidad de una empresa en un

determinado lapso de tiempo hacia el futuro.
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RESUMEN

La Valoracién de las empresas cada dia tiene una mayor importancia para la
toma de decisiones que ponen en riesgo la vida o rentabilidad de las empresas.
Se ha realizado la Valoracion de la empresa Adrialpetro S.A., empresa dedicada
a la prestacion de servicios petroleros en el Ecuador, cuenta con mas de 10 afios
de experiencia, importantes inversiones, y una cartera muy amplia de clientes.
Existen diversos métodos que nos permitan valorar una empresa, tanto contables
como de rentabilidad futura, es importante poder identificar el método mas
adecuado para la empresa, de acuerdo a su actividad, ciclo de funcionamiento,
etc. Para esta empresa en particular se ha seleccionado el Método por flujos de
cajas descontados, el mismo que permitira valorar la capacidad de la empresa
de generar resultados y flujos positivos en el mediano y largo plazo. Este trabajo
esta enfocado a conocer lo acertado o erréneo de las decisiones tomadas, en
vista que las decisiones que se tomen por mas minimas que estas sean, como
inversiones, gastos, etc., tendran una afectacion en la parte financiera. Por eso
se determina que el area de influencia del presente trabajo afectara a todas las
areas de la empresa, sin embargo termina reflejandose en el area financiera de

la misma.

PALABRAS CLAVE
e VALORACION
e FLUJO DE EFECTIVO
e ESTADOS FINANCIEROS
e INDICES FINANCIEROS
e VALOR ACTUAL
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ABSTRACT

The company valuation gets more important every day to take decisions which
put in risk the life and the profitability of any company. We did already the
valuation of Adrialpetro S.A., company which is dedicated to provide oil services
in Ecuador, with a large experience of more than 10 years in the market, important
investments and a big portfolio of clients. There are different methods to value a
company, in respect of accounting as also the future profitability. It is important to
identify the most suitable method for the company, en respect of her activity,
economic cycle etc. For this company especially we choosed the method of
discounted cash flow, the same who permits to value the capacity of the company
to get positive results in medium and long terms. This work is focused to know the
right or wrong of the taken decisions, even though the decisions are the smallest,
as investments, expenses, etc., they will have an effect on the financial side. So
it is determined that the area of influence of this work will affect all areas of the

company, but ends up being reflected in the financial area of the same.

KEY WORDS
e VALUATION
e CASH FLOW
e FINANCIAL STATUS
e FINANCIAL RATING
e CURRENT VALUE



1. Capitulo 1: Aspectos Generales de la empresa

1.1.Descripcién de la empresa

Adrialpetro fue fundada en el afio de 1993 como una empresa familiar,
actualmente esta constituida como una Sociedad Andnima, la empresa tiene el
compromiso de contratacion y representacion de empresas internacionales que
abarcan las diferentes necesidades tecnoldgicas de los campos petroleros de
exploracion y perforacion de petroleo.

La empresa también es una de las primeras compaiiias locales en el Ecuador
que han establecido los sistemas internos de calidad para conocer y calificar para
la norma ISO 9001 : 2000, asi como los servicios API para las empresas de

servicios.

ADRIALPETRO, esta comprometida con el objetivo de proporcionar el mejor
servicio de yacimientos petroliferos, el personal mas calificado y productos de
alta tecnologia que sus clientes puedan necesitar en cualquier lugar en el

Ecuador.

1.2.Servicio Ofertado

ADRIALPETRO tiene el compromiso de abastecimiento y la representacion
de empresas internacionales que son lideres en sus respectivos ambitos de
competencia, y que son complementarias entre si, tanto estas empresas como
sus productos y servicios, abarcan las necesidades tecnolégicas de los campos
petroleros de exploracion y perforacién de produccion y distribucién de aguas

abajo.
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Como las operaciones petroleras se expanden, nuevas personas tendran que
ser capacitados y personal existente deberdn actualizar y aumentar sus
conocimientos. ADRIALPETRO esta en proceso de establecer una capacidad de
formacion formal, incluyendo las instalaciones, que se adaptan a sus clientes.
Especificamente, ADRIALPETRO organizara la capacitacion a sus clientes lo que
necesitan, mientras que también proporciona personal capacitado de su
instalacion y mantenimiento del equipo que representa. Su red de apoyo incluye
especialidades petroleras. talleres mecanicos en todo Ecuador para el
mecanizado y reparacién de emergencia. El objetivo es reducir el tiempo de

respuesta de campo a distancia normal, de dias o0 semanas a horas.

A medida que los clientes van cambiando su ubicacion geografica,
ADRIALPETRO se compromete a agregar o mover sus bases de apoyo a nuevas
ubicaciones en cualquier lugar en el Ecuador en el que se pueda manejar de
manera mas eficiente las nuevas necesidades logisticas. Del mismo modo, la
formacion de personal sera una necesidad permanente, y ADRIALPETRO tiene
la intencién de actualizar continuamente las habilidades de su propio personal de
servicio, mientras que la prestacion de este servicio a cualquier persona que

necesite ayuda.

1.3.Principales Clientes

Los principales clientes de ADRIALPETRO a nivel nacional son:

e Consorcio Pegaso

e PetroOriental S.A.

e Servicios Técnicos Petroleros del Ecuador
e Halliburton Latin America S.A.

e Enap Sipetrol S.A.



e Agip Oil del Ecuador
e Wood Group del Ecuador

e Ep Petroecuador, entre otros

A nivel Internacional sus principales clientes son:

e Tecpetrol (Argentina)

e Panamericana (Argentina)

e Wenlen (Argentina)

e Baker (Argentina)

¢ Rancho Hermoso (Colombia)

e Baker Hughes (Colombia)

e Schlumberguer Surenco C.A. (Colombia)

e Perenco (Colombia), entre otros

La participacion de los clientes mencionados se detalla en el cuadro a

continuacion:

% Participacion
Perenco

8% \

Schlumberg
\
uer Surenco

CA.
13%

Tecpetrol
9%

Panamerica
na
16%

Rancho
Hermoso
10% 11%

Figural
Fuente: (Adrialpetro)



2. Capitulo dos: Anélisis situacional

2.1.Analisis del entorno

Entorno Mundial

El PIB regional durante los ultimos afios ha presentado un crecimiento por
sobre el promedio, sin embargo, se prevé que este desacelere a 3.6% para
finales del afio 2013, segun publicaciones del Banco Central del Ecuador, este
factor basicamente dado por politicas monetarias restrictivas, una mayor
aversion al riesgo y condiciones en el financiamiento externo mas estrictas han
tenido como resultado una lenta demanda interna, asi como la disminucion del
crecimiento mundial reflejado en la disminucion de la demanda de los paises de

ingresos altos, los mismos que han disminuido las exportaciones de la region.

La demanda interna de petréleo se modero recientemente, sin embargo no
fue muy determinante, ya que la inflacion sigue siendo alta en varias naciones
donde la produccion se mantiene por sobre su potencial, asi mismo es
importante mencionar la devaluacion de algunas monedas de paises de la
regién ha producido una inflacién creciente debido al aumento en el precio de
los productos importados.

Competitividad

El GCI (indice de Competitividad Global) se basa en 12 pilares que
proporcionan una forma de visualizar el panorama de competitividad
internacional para paises en cualquier etapa de desarrollo. Los pilares son:
instituciones, infraestructuras, macroeconomia, salud y educacion primaria,

educacion superior, eficiencia de los bienes de mercado, eficiencia de la labor



de mercado, desarrollo del mercado financiero, tecnologia, tamafio del

mercado, negocios e innovacion.

En el afio 2013 Ecuador esta en el puesto 101 de 142 paises en los que se
hace este estudio; mientras que paises vecinos estdn en puestos superiores
como: Chile (31), Brasil (53), Colombia (68) y Peru (67). Suiza lidera el ranking
seguido de Singapur, Suecia, Finlandia, Estados Unidos y Alemania (WORLD,
s.f.)

Producto Interno Bruto

La economia ecuatoriana es altamente dependiente del comercio

internacional y de la evolucion de la economia mundial.

En el primer trimestre del 2013, el PIB se increment6 en 0.7% respecto al
tercer trimestre del 2012, y en 4,8% en relacién al mismo trimestre del afio
2012.

PRODUCTO INTERNO BRUTO - PIB

3.0 (Precios constantes de 2000, Tasas de variacion) 12.0
2.6

25
20
15

10

Var t/t-1

0.5

Var t/t-4

0.0 +

-0.5

t108 t208 t308 t408 t109 t209 t309 t409 t110 t210 t310 t410 t111 t211 t311 t411 t112

Figura 2. Producto Interno Bruto

Fuente: (Banco Central del Ecuador)
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Para Adrialpetro el incremento del PIB representa una oportunidad de impacto
medio en vista que, es un indicador global de la mejoria o disminucion de la
economia, al estar en incremento significara que las empresas podrian disponer

de mas recursos para adquirir los bienes ofertados por la compafia.

Inflacién

La inflacién anual del IPC de abril 2013 se ubicé en 3.03%, porcentaje similar
al del mes inmediatamente anterior (3.01%). Por divisiones de consumo, 5
agrupaciones se ubicaron por sobre el promedio general, destacando el mayor
porcentaje de Bebidas Alcohdlicas, tabaco y estupefacientes.

7,0
6,0 -

6,12

+ 4,16

3,03
3.0

2,0
1,0
ﬂ‘lﬂ ] T T T T T T T L] T T T 1

ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic
Anual 2012 OAnual 2013

Figura 3. Inflacion

Fuente: Banco Central del Ecuador

Al tener una inflacién constante del 3% no representa una amenaza para la
empresa podria considerarse dentro del rango normal de aceptacion, sin
embargo si esta inflacion sube, esto si podria representar una amenaza de
impacto medio sobre todo si el precio del petréleo llega a bajar lo cual encareceria
los productos, y los costos de produccion para las petroleras, teniendo asi una

menor demanda por parte de estas.



Mercado Laboral

La crisis economica mundial de 2009 influy6 en el mercado laboral
ecuatoriano. En ese afio se presentd un incremento de la desocupacion, pero a
partir de 2010 y en especial en 2011, existe una recuperacion lo que ha implicado
que los niveles de subocupacion (44,2%), desocupacion (5,1%) disminuyan y
aumenten los ocupados plenos (49,9%). Al comparar con el mes de junio de
2011, los subocupados y desocupados disminuyeron en 1,31 y 14,16 puntos
porcentuales, respectivamente, en tanto que los ocupados plenos aumentaron en

15,37 puntos porcentuales.

La evolucién trimestral del mercado laboral desde el afio 2007 es la siguiente:

(Nacional urbano y rural)

Evolucion Trimestral del Mercado Laboral.
(Nacional Urbano y Rural)

BTasa de Ocupacién Plena  BTasa de Subempleo  BTasa de Desemplea

dic-07 jun-08 dic-08 dic-09 jun-10 dic-10 jun-11 dic-11 jun-12
Figura 4. Evolucion mercado laboral

Fuente: (Banco Central del Ecuador)

El mercado laboral para Adrialpetro representa una oportunidad alta, en vista
de la calidad de oferta laboral que ofrece, la misma que cuenta con altos
beneficios individuales, grupales, y asi mismo exige personal de calidad.



2.2.Sector Externo

Balanza Comercial

El saldo de la balanza comercial al finalizar el primer semestre del afio 2013

registré un saldo superavitario de USD $389.6 millones, resultado que significo

una recuperacion comercial de 79,3% frente al superavit del mismo periodo del

afo anterior que fue de USD $217.3 millones.

Tabla 1

Balanza Comercial

Toneladas métricas y valor USD FOB (en miles)

BALANLA LUINVIEKUIAL ™

Ene-Jun 2009 Ene-Jun 2010 Ene-Jun 2011 Ene-Jun 2012
a b b/a a b b/a a b b/a a b b/a Variacién 2012 - 2011
Valor USD  Valor Valor USD  Valor Valor USD  Valor Valor USD  Valor Valor Valor

Volumen FOB unitario | Volumen FOB unitario | Volumen FOB unitario | Volumen FOB unitario | Volumen USDFOB unitario
Exportaciones totales| 13,690 5,967,245 43 13311 8542217 642| 13,878 11,048,004 796| 14,331 12,158,931 848| 3.3%  101%  6.6%
Petroleras ** 67,110 2,689,204 40 66,965 4,673,638 70 68611 6,432,764 9% 72800 7,369,542 101 6.1% 14.6% 8.0%
No petrolerar 4370 3,278,042 750 3,989 3,868,579 370 4,336 4,615241 1,064 4,212 4,789,389 1,137 -2.9% 2.8% 6.8%
Importaciones totales 5430 6,615312 1,218 6,690 8,847,976 1323 6,963 10,830,753 1,555 6,965 11,769,311 1,690 0.0% 8.7% 8.6%
Bienies de consumo 440 1,444,579 3,282 497 1,822,245 3,668 596 2,199,213 3,691 573 2,435,562 4,250 .3.8% 107%  15.2%
Materias primas 2,852 2,258,121 782 3312 2,833,915 856 3579 3427137 958 3,600 3,540,416 883 06% 23% 2.7%
Bienes de capital 201 1,972,573 9,798 223 2,173,399 9,725 255 2,713,486 10621 273 3138701 11,703 7.0% 17.9%  10.2%
Contbusishles y 1 ubricantes 1934 915643 473 2652 1,005,532 719 2531 2,438,589 964 2517 2571881 1,022 06% 55% 6.1%
Diversos 3 15,317 5,462 6 36,753 6111 2 19,466 8,086 2 21,277 9889 -10.6% 93%  223%

Apuites ¥¥% 5,080 76,132 32,862 1,464 -95.5%

Balanza Comercial - Total -648,067 -305,759 217,251 389,620 79.3%

Bal. Comercial - Petrolera 1,773,561 2,768,106 3,994,174 4,797,651 20.1%

Bal. Comervial - No petrolera -2,421628 -3,073 865 3,776,923 4,408,031 -16.7%

Fuente: (Banco Central)




Exportaciones

En valor FOB el monto de las exportaciones totales en el primer trimestre fue
de USD 12.158,9 millones esto representa un incremento del 10,10% con

respecto al mismo periodo del afio anterior.

EXPORTACIONES PETROLERAS Y NO PETROLERAS
Enero - Junio 2012
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Ene-Jun 2009 Ene-Jun 2010 Ene-Jun 2011 Ene-Jun 2012
mefpePetroleras ** 2,689,204 4,673,638 6,432,764 7,369,542
O No Petroleras 3,278,042 3,868,579 4,615,241 4,789,389
=== Exportaciones Totales (gje der.) 5,967,245 8,542,217 11,048,004 12,158,931

Figura 5. Exportaciones Petroleras y No Petroleras

Fuente: (Banco Central del Ecuador)

Con respecto a las exportaciones petroleras, se divisd un incremento en los
precios del barril de petréleo crudo y sus derivados en un 8%, lo que produjo un
incremento en el valor FOB de 14,60%.



Tabla 2

Exportaciones Petroleras

EXPORTACIONES PETROLERAS
Barriles y valor USD FOB (en miles)

Enero - Junio 2012

Participacion

Valor

Barriles % part. Valor USD FOB precio bl. Vol.

72,800 100.0% 7,369,542 1012 100.0%
Crudo 65,820 6,728,633 102.2 90.4%
EP Petroecuador 58,048 88.2% 5,944,115 102.4 79.7%
Crudo Oriente 38,281 3,952,339 52.6%
Crudo Napo 19,767 1,991,776 27.2%
SH Tarifa Cias.Privadas / Prest. Servicios 7,772 11.8% 784,524 100.9 10.7%
Compaiiias privadas -
Derivados 6,979 640,903 91.8 9.6%

Fuente: EP Petroecuador y Secretaria de Hidrocarburos

Fuente: (EP Petroecuador y Secretaria de Hidrocarburos)

100.0%

91.3%
B0.7%
53.6%
27.0%

10.6%

B.7%
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Con relacién a las exportaciones no petroleras, en el primer semestre de 2013

se registré USD 4.789,40 en valor FOB, lo cual representa un incremento de 3,8%

en relacién al mismo periodo del afio anterior, sin embargo este incremento en el

valor FOB no se produce a las ventas en si sino al valor del precio unitario.

El incremento en las exportaciones petroleras es una oportunidad alta para

Adrialpetro, en vista que, el incremento de la oferta/demanda petrolera

ecuatoriana hacia el exterior, influye directamente en la demanda de los

productos que Adrialpetro oferta.



Riesgo pais (EMBI)

Tabla No. 3
Riesgo Pais

2007 2008 2009 2010 2011 2012
|Riesgo pais a Diciembre 614,00 4.731,00 769,00 913,00 845,00 826,00

Fuente: (Banco Central del Ecuador)
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Figura 6. Riesgo Pais

Fuente: (Banco Central del Ecuador)
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Riesgo Pais (EMBI) Ecuador y América Latina
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Figura 7. Riesgo Pais Ecuador y América Latina

Fuente: (Banco Central del Ecuador)

Como podemos observar el Ecuador generalmente tiene un riesgo pais de
entre 600 y 1.000 puntos, sin embargo en el afio 2008 y 2009 este indicador llega
a valores insostenibles de hasta 3.842 (31 enero 2009), esto coincide con la Crisis
financiera internacional, particularmente la estadounidense debido a la burbuja
financiera, esta mencionada crisis afectd6 al Ecuador, sobre todo a sus

exportaciones, a la recepcion de remesas de los emigrantes e incluso al empleo.

A esto debemos sumarle factores importantes que contribuyeron con la crisis,
como los altos precios de materias primas, una mayor demanda alimentaria

mundial, una elevada inflacion global y la amenaza de recesién en todo el mundo.

Cabe recalcar también que en nuestro pais sufrio una fatal caida de los
precios de nuestro petréleo, cuyo presupuesto para el 2009 estuvo condicionado
en un 49% por las rentas petroleras, esta caida del precio del petroleo incide

directamente en el pago de la deuda, es decir se podria dejar de pagarla.

A nivel internacional hubo también incertidumbre acerca de una comision de

analisis de la deuda para calificar un segmento de ella de ilegitima.
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Adicionalmente, el cambio de ministro de Finanzas que pasamos de una persona

pragmatica para el pago, por una ministra con una posicion mas radical.

Estos tres factores fueron los causantes internos principales por lo que el
riesgo pais tuvo su punto mas alto en el afio 2009, aumentando hasta 100 puntos

de un mes a otro.

Esto afecta directamente a las inversiones, ya que este riesgo pais tan
elevado es una barrera para los inversionistas por considerar que Somos un pais

demasiado riesgoso para sus capitales

El incremento del Riesgo Pais siempre genera un impacto a toda la economia
en todos los sectores que la constituyen, sin embargo para Adrialpetro representa
una amenaza media en vista que el Petréleo a pesar de las circunstancias seguira
siendo demandado, por lo tanto también los bienes de la empresa.

2.2.1. Microambiente

Sector Petrolero Mundial

El mercado petrolero durante el afio 2013 se caracterizé por la alta volatilidad
de los precios petroleros ocasionados por variaciones bruscas en la oferta
petroleray la debilidad en el consumo energético originada en el débil crecimiento
econdémico de los paises OCDE y su transmisién a las economias emergentes
en forma de una menor demanda para sus exportaciones. En efecto, durante el
afno 2012 se produjeron consecutivos cortes no programados en el suministro de
crudos por fendbmenos naturales, problemas técnicos y conflictos politicos, que
amenazaron con producir fuertes alzas en los precios debido a la débil demanda
energética que prevalecid en los paises desarrollados, la recuperacion de la

produccion Libia e Iraqui y la funcidbn de amortiguacion de los desbalances
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energeéticos que la produccion saudita ha retomado. En conjunto, la oferta
petrolera mundial se estima que se haya incrementado en torno a 2 mmbd mas
gue duplicando la expansion de 0,76 mmbd en la demanda. La razén por la que
con esa brecha en el balance petrolero, los precios de los principales marcadores
se hayan mantenido en promedio en niveles similares a los del afio 2011 o
apenas retrocedido en menos de un doélar, en el caso del WTI o de RAC (Refiner
Acquisition Cost que es el precio promedio de los distintos crudos que se
procesan en las refinerias de la Costa del Golfo de Estados Unidos) y no se hayan
desplomado, es por el apuntalamiento de la demanda que los contratos a futuro
producen con activo de refugio en condiciones de bajo rendimiento de los activos
financieros alternativos especialmente en momentos en los que como a

mediados de afio, prevalece una situacion de “contango”

Las estimaciones provisionales de la Oficina de Administracion de Informacién
de Energia del Departamento de Energia de los Estados Unidos establecen que
la demanda petrolera global se incrementé en promedio en 0,75 mmbd en 2012,
lo que supone una nueva desaceleracion de la tasa de crecimiento observada en
los afio 2010 y 2011 (2,74 y 1,06 mmbd respectivamente). Como en afos
previos, el consumo energético mundial de 2012 concentrd su dinamismo en las
economias no OCDE, que observaron una expansion de la demanda de 1,27
mmbd, con lo que mas compenso la caida de 0,52 mmbd en el consumo de los
paises OCDE. También como ha sido un topico en la tltima década, la expansién
de la demanda petrolero de las economias No OCDE se explica en los

incrementos de China, Oriente Medio e India. (Ecuador, s.f.)
Precios del crudo en el mercado Internacional
Durante septiembre de 2013 los precios internacionales del crudo mostraron

un comportamiento variable con cierta tendencia a la baja en la ultima semana

del mes. El valor mas alto del crudo Brent se negocio el 14 de septiembre con un
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valor de USD 116.7 por barril, su valor minimo se registré el 19 de septiembre y
fue de USD 108.2 por barril y el promedio del mes se situé en USD 112.8 por

barril, muy similar al promedio de agosto que fue de USD 112.6 por barril.

Por su parte, el valor maximo de septiembre del crudo WTI fue de USD 99.0
registrado a mediados de septiembre, el valor minimo lo registré6 el 26 de
septiembre con un valor igual a USD 90.0 por barril y el promedio del mes se
situé en USD 94.6 por barril, un 0.4% mas que el promedio de agosto pasado.

BRENT Y WTI SEPTIEMERE 2012
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Figura 8. Precios del Crudo
Fuente: (Banco Central)

Oferta de derivados

La produccion de derivados del petrdleo en el tercer trimestre de 2013 alcanz6
los 17.9 millones de barriles, que comparada con la produccién de 18.8 millones
de barriles en el mismo trimestre de 2012, equivale a una reduccion anual del

4.6%. Al analizar las cifras de derivados producidos entre el segundo y el tercer
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trimestre de 2013, también se registra una reduccion equivalente al 2.6% en este

altimo trimestre, al pasar de 18.4 millones de barriles en el segundo trimestre a

17.9 millones en el tercer trimestre.

La produccion de derivados no abastece la demanda nacional, razén por la

cual el pais se ve obligado a realizar importaciones periddicas de Gas Licuado
de Petrdleo (GLP), Nafta de alto Octano y Diesel

El volumen de importacion de los mencionados productos se detalla a

continuacion:

En el tercer trimestre de 2013 se importaron 3.8 millones de barriles de
nafta de alto octano por un valor de USD 544.4 millones, a un precio
promedio de importacién de USD 143.26 por barril. Estas importaciones
tanto en volumen, valor y precio fueron superiores a las de igual trimestre
de 2012 en 26.0%, 30.7% y 3.8%, en su orden; pero, inferiores a las del
segundo trimestre de 2012 en 6.2%, 7.2% y 1.0%, respectivamente.

Durante el tercer trimestre de 2013 se import6 diesel por 4.3 millones de
barriles por un valor de USD 577.0 millones, a un precio promedio de
importacion de USD 134.41 por barril. Esas importaciones fueron
superiores en volumen, valor y precio a las de igual periodo de 2012 en
8.4%, 10.3% y 1.7%, respectivamente; y también superiores a en volumen
y valor a las del segundo trimestre de 2013 en 2.3% y 0.9%, en su orden,

aunque inferiores en precio en 1.3%.

Las importaciones de GLP entre julio y septiembre de 2013 fueron de 2.0
millones de barriles por un valor de USD 144.1 millones, a un precio
promedio de importacion de USD 70.42 por barril. Al comparar estos

valores con los del mismo periodo de 2012, los primeros son inferiores en
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volumen, valor y precio en 10.7%, 28.9% y 20.4%, en su orden. Inferiores
también en volumen, valor y precio a las del segundo trimestre de 2013 en
8.1%,11.4% y 3.6%, respectivamente.

Tabla 4
Importaciones de derivados

DERIVADOS IMPORTADOS
Millones de barriles
Afio  Periodo NAFTA ALTO OCTANO DIESEL GAS LICUADO DE PETROLEO

VOLUMEN PRECIO VALOR VOLUMEN PRECIO WVALOR VOLUMEN PRECIO VALOR
Millones UsSD/Bl Millones Millones USD/BI Millones Millones USDYBlI Millones

Bls. usD Bls. usD Bls. usD

2011 Enero-Marzo 2.7 120.04 321.6 2.7 122.54 330.0 2.3 64.58 146.0
Abril-Junio 33 143.59 473.3 3.6 137.33 438.0 25 83.43 207.8

| Semestre 6.0 133.03 795.0 6.3 131.03 828.1 4.8 74.46 353.8
Julio-Sept. 3.0 138.02 416.4 4.0 132.13 523.1 23 88.52 202.7
Octubre-Dic. 3.6 124.86 4517 4.8 125.49 622.9 2.7 79.55 214.2

Il Semestre 6.6 130.84 868.1 8.8 130.68 1,146.0 5.0 83.67 417.0

2012 Enero-Marzo 2.8 140.12 396.6 3.6 137.31 431.6 2.2 69.61 156.6
Abril-Junio 4.1 144.75 586.8 4.2 136.23 S7TLT 22 73.04 162.7

| Semestre 6.9 142.85 983.3 7.8 136.72 1,063.3 4.5 71.32 319.3
Julio-Sept. 3.8 143.26 544.4 4.3 134.41 577.0 20 70.42 144.1

Fuente: (Banco Central del Ecuador)

Demanda de derivados

Durante el tercer trimestre de 2013, el consumo de derivados alcanzd un
monto de 21.6 millones de barriles, un 3.9% mas que los 20.8 millones de barriles
demandados en el tercer trimestre de 2012 y un 4.6% mas que los 20.6 millones

de barriles consumidos en el segundo trimestre de 2013.

En el tercer trimestre de 2013, de la demanda total de derivados, el 34.6%
corresponde al consumo de diesel, seguido por un 27.7% de gasolinas, 13.7%
de GLP, 10.2% de Fuel Oil No.4; y, la diferencia, 13.8%, corresponde al consumo

de residuo, pesca artesanal, jet fuel, asfalto, spray oil, entre otros.



18

Por otra parte, los principales productos refinados del petréleo que exporta el
pais son: el Fuel Oil No.6, producido por la refineria Esmeraldas y la nafta de bajo

octano o nafta base.

Entre julio y septiembre de 2013, las exportaciones de estos derivados
alcanzaron los 2.3 millones de barriles por un valor de USD 229.6 millones a un
precio promedio de USD 101.86 por barril. Estas cifras comparadas con las de
similar periodo de 2012, son inferiores en volumen y valor en 40.0% y en 39.2%,
respectivamente, aunque su precio es superior en 1.4%. Al cotejar el tercer y
segundo trimestre de 2013, las primeras fueron inferiores en volumen y valor en

39.3y en 38.3%, en su orden, y superior en precio en 1.7%.

Sector Petrolero Ecuador

Durante el tercer trimestre de 2013, la produccion nacional de petréleo
alcanzoé un total de 46.8 millones de barriles, equivalente a un promedio diario de
508.8 miles de barriles. Produccién superior a igual trimestre de los afios 2011y
2012, en 3.0% y 4.1%, respectivamente, con una produccién diaria de 494.0 y
488.9 miles de barriles diarios, en su orden; también superior a la registrada en
segundo trimestre de 2013 en 2.9%, en el que se obtuvo una produccion
promedio por dia de 499.9 mil barriles.

Al analizar la produccion petrolera del tercer trimestre de 2013, se puede
deducir que las inversiones realizadas en este sector en el 2012 y los contratos
de inversion celebrados a inicios de este afo entre el Gobierno de Ecuador con
varias empresas petroleras nacionales y extranjeras, con el propdsito de elevar
la produccion, empiezan a tener efecto y se espera que esta se vaya

incrementando paulatinamente.
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Exportaciones de crudo

El total nacional de las exportaciones de crudo durante el tercer trimestre del
2013 alcanzé los 32.9 millones de batrriles, por un valor de 3.129.3 millones de
dolares, con un precio promedio por barril de USD 95.0. Estas cifras son
superiores en volumen en 6.3% y 9.3% a las de igual trimestre de los afios
anteriores; y, también superiores en 2.9% al segundo trimestre de 2013. En
cuanto al valor de las exportaciones, las del tercer trimestre de 2013 son
superiores a las de su similar del 2011 y 2012 en 8.2% y 51.9%, pero inferiores
a las del segundo trimestre de 2013 en 2.2%. Lo que mas ha incidido en que los
valores anuales sean altos es el promedio trimestral de precios del petréleo
durante los periodos analizados, que fue de USD 68.38 por barril en el tercer
trimestre 2011, subié a USD 93.32 por barril en similar trimestre de 2012 y se
incremento en el tercer trimestre de 2013 hasta alcanzar los USD 95.0 por barril,
aunque este precio fue menor al promedio del segundo trimestre de 2013 cuando

alcanzé los USD 99.95 por batrril.

Por paises, el principal destino del petréleo ecuatoriano de enero a septiembre
de 2013 fue los Estados Unidos con 61.7 millones de barriles, seguido de Peru
con 12.9 millones de barriles, luego Chile con 12.8 millones de barriles y en menor
volumen Japon, Panama, China, El Salvador, Venezuela, Antillas Neerlandesas

y Canada.

2.2.2. Situacion Interna

Para la realizacion del analisis de situacion interna de la empresa Adrialpetro

S.A., se ha considerado las cinco fuerzas competitivas de Michael Porter.
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Poder de negociaciéon de los clientes

Los clientes de Adrialpetro S.A. , son la razon de ser de la empresa y
pertenecen exclusivamente a la gestion petrolera del pais.
Afortunadamente, los ingresos de Adrialpetro S.A. estén distribuidos en todos sus
clientes, no existe una concentracion en uno o pocos clientes, que pudiera limitar

su actuar con ellos.

Sin embargo también la empresa ha trabajado con clientes en forma ocasional
donde también se ha dejado una imagen positiva de su trabajo.

El servicio al cliente desde la pre venta hasta la post venta de la realizacion
de los contratos es una preocupacion importante para la empresa, es por esto
gue Adrialpetro S.A. por lo que se han esforzado en un correcto servicio y hoy es
reconocida como una de las principales empresas que prestan servicios civiles,
especialmente en el sector petrolero, lo que ha generado una ventaja competitiva
frente a otras empresas similares. Esta ventaja competititva se convierte en una

fortaleza de impacto alto para la empresa.

Poder de negociacidon con proveedores

Adrialpetro S.A. cuenta con un gran nimero de proveedores los cuales estan
preocupados por satisfacer las necesidades que la empresa necesita.

Los principales proveedores de la empresa son nacionales por lo que la

empresa apoya a la industria ecuatoriana.

La empresa cuenta alrededor de quince proveedores que cumplen los
requerimientos de calidad, cumplimiento, crédito, que la empresa requiere para

generar un trabajo adecuado.
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Por esta razon, en Adrialpetro S.A. trabaja principalmente con empresas
reconocidas que cumplen los requerimientos técnicos exigidos en el sector

petrolero.
Por el tamafio de la compafiia, por su cumplimiento, y trayectoria, se
considera que la empresa tiene un buen poder de negociacidbn con sus

proveedores, lo cual es una fortaleza de impacto alto

Amenaza de nuevos entrantes

La amenaza de nuevos competidores en el mercado internacional de petréleo
e hidrocarburos esta siempre presente, el negocio tiene algunas barreras que
ofrecen cierto grado de dificultad a la entrada de nuevos competidores, como

son:

e Requerimiento de capital, en vista que la industria tiene altos costos de
inversion.

¢ Necesidad de una organizacion de un tamafio adecuado para poder
realizar una competencia ventajosa.

e EXxistencia de regulaciones gubernamentales

e Acceso a los canales de distribucion de la industria petrolera.

Por estas circunstancias, la amenaza de nuevos entrantes es una oportunidad
de nivel medio, en vista de la complejidad de ingreso, lo cual representa menos

posibilidades que se constituyan nuevas empresas que resulten ser competencia.
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Productos sustitutos

En los afios 70, tras los dos shocks petroleros, el objetivo de las politicas
energéticas se centraba en desplazar al petroleo y sustituirlo por otras fuentes de
energia mas seguras y econdémicas. En ese entonces, las fuentes de energia
alternativas al petréleo eran indistintas siempre que cumplieran con los requisitos
sefalados. De este modo, E.E.U.U. incentivo la produccién de carboén, Francia la

de energia nuclear y Japon la de gas natural y energia nuclear.

En la actualidad, los objetivos de las politicas energéticas de los paises
industrializados se han ampliado, pues persiguen ademas de la seguridad
energética y el crecimiento econdémico, desplazar las fuentes energéticas que

provocan altas emisiones de CO2

El gas natural es la fuente energética que tiene mas ventajas con respecto a
las otras, pues resulta flexible, econémica y abundante, aunque su desventaja
mas importante es que es dificil de almacenar y transportar. Es mas “limpia” que
el petréleo y sobre todo que el carbén, pues una TEP (Tonelada equivalente de
petréleo) de gas genera una tonelada de CO2, es decir 50% menos que el

petréleo y la mitad menos que el carbén

Finalmente, el gas natural es muy abundante lo cual es una ventaja con
respecto al petréleo. Gracias a los progresos realizados en las técnicas de
exploracién produccion, sus reservas antes subestimadas aumentan de afio en
afo. En 1994 alcanzaban 66 afios de produccion (mientras que las del petréleo
eran de 43) contando sélo los yacimientos explotables en las condiciones

econdmicas actuales.
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En consecuencia, en el mediano plazo el gas natural parece ser el candidato
mas firme para sustituir al petréleo, pese a que este Ultimo tiene usos en los que
todavia es insustituible.

En suma, los argumentos expuestos en los parrafos anteriores nos llevan a
pensar que la amenaza del desarrollo de sustitutos del petrdleo es relativamente
importante, una amenaza alta, por lo que puede concluirse que esta fuerza

competitiva es como las demas de gran de intensidad.

Rivalidad entre competidores

Las principales empresas a nivel nacional que ofertan servicios petroleros son:

Tecnotransmisiones Ltda.

e Investcri Cia. Ltda.

e Ecuacomex

e S.Q.P Servicios Quimicos Petroleros
e Oritanni del Ecuador Cia. Ltda.

e Interbalanzas

e Petroferroza Cia. Ltda.
El Ecuador cuenta con algunas empresas que prestan servicios petroleros, de

acuerdo a estudios realizados internamente, se estima que Adrialpetro tiene una

cobertura de mercado importante.

2.3.Filosofia Corporativa



24

2.3.1. Misién

Adrialpetro S.A. es una empresa de construcciones y servicios petroleros
orientados a organizaciones involucradas en el puntal del desarrollo econémico

del pais y adaptadas a las particulares necesidades de sus clientes.

2.3.2. Vision

Nuestra vision es convertirnos en los mejores proveedores de servicios y el
lider en construcciones en el area petrolera, con la mas alta calidad y el menor
costo posible, dirigida a organizaciones involucradas en el desarrollo petrolero
del pais; actuando como “Socio estratégico”, convirtiéndonos en un puente que
permita la transferencia de técnicas de construccién y servicios petroleros

modernos a los sectores protagonistas del desarrollo.

2.3.3. Valores institucionales

Los valores de Adrialpetro S.A. son:

e Profesionalismo
e Entusiasmo
e Conviccion

e Compromiso

2.3.4. Anélisis FODA



Tabla 5
Analisis FODA

Fortalezas

Oportunidades

- Cuenta con maquinaria propia actualizada

- La diversificacién de maquinaria y equipo le
permite
proyectarse a varios clientes

- Personal involucrado y con pleno
conocimiento
de procesos operativos

- Las nuevas regulaciones con respecto a la
devolucién
de iva genera una mayor liquidez

- Orientacién de la empresa hacia la seguridad
industrial de sus trabajadores

- Amplia aceptacion de proveedores en el area
petrolera

- Cuenta con lineas de crédito bancarias

- Tecnologia informatica avanzada

- Ubicacién estratégica

Debilidades

Amenazas

- Los procesos administrativos - financieros se
los
lleva empiricamente

- Mercado reducido

- No existen controles internos apropiados

- Ventas ciclicas

- La infraestructura para el area financiera no
proporciona un adecuado ambiente de trabajo

- La inestabilidad polttica - econémica no brinda
la

tranquilidad suficiente en el mercado donde se
desenvuelve la empresa

- No posee indicadores de gestion

- No se planifica la asignacién de recursos

3. Capitulo tres: Diagndéstico Financiero

3.1.Balance General

3.1.1. Andlisis vertical del estado de situacién financiera
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Tabla 6

Anédlisis Vertical Balance General

2013 2012 2011
ACTIVOS 12.350.835,58| 100,00% |10.622.048,44| 100,00% |10.800.240,91| 100,00%
ACTIVOS CORRIENTES 7.560.793,75 61,22% 8.054.039,45 75,82% 9.718.112,39 | 89,98%
Efectivo y equivalentes de efectivo | 409.149,80 3,31% 1.104.131,63 10,39% 1.094.425,65 | 10,13%
Cuentas por cobrar comerciales 2.272.823,70 18,40% 1.100.345,00 10,36% 1.985.415,12 18,38%
Cuentas por cobrar no comerciales 181.202,73 1,47% 859.024,73 8,09% 797.237,54 7,38%
Inventarios 4.487.680,46 36,34% 4.798.167,50 45,17% 5.566.309,08 | 51,54%
Inversiones CP 0,00 0,00% 1.088,05 0,01% 0,00%
Crédito tributario 0,00 0,00% 148.052,90 1,39% 0,00%
Activos no corrientes mantenidos 14.409,93 0,12% 0,00 0,00% 0,00%
Impuestos anticipados 0,00 0,00% 0,00 0,00% 274.725,00 2,54%
Pagos por anticipado 195.527,13 1,58% 43.229,64 0,41% 0,00%
ACTIVOS NO CORRIENTES 4.790.041,83 38,78% 2.568.008,99 24,18% 1.082.128,52 | 10,02%
Propiedad, Plantay equipo 3.571.476,47 28,92% 1.387.220,08 13,06% 70.339,91 0,65%
Activo no depreciable 0,00 0,00% 128.000,00 1,21% 947.254,86 8,77%
Obras en proceso 0,00 0,00% 344.726,06 3,25% 0,00%
Garantias 26.627,19 0,22% 0,00 0,00% 0,00%
Inversiones 1.186.080,15 9,60% 613.806,71 5,78% 0,00%
Inventario de Herramientas 5.858,02 0,05% 0,00 0,00% 0,00%
Activos Diferidos 0,00 0,00% 67.628,95 0,64% 35.919,18 0,33%
Otros activos no corrientes 0,00 0,00% 26.627,19 0,25% 28.614,57 0,26%
PASIVOS 7.025.952,68 56,89% 6.810.816,85 64,12% 8.656.125,86 | 80,15%
PASIVO CORRIENTE 3.539.173,69 28,66% 3.629.362,84 34,17% 4.358.442,80 | 40,36%
Cuentas por pagar comerciales 2.614.328,61 21,17% 1.890.550,85 17,80% 2.573.307,63 23,83%
Cuentas por pagar no comerciales 92.969,40 0,75% 761.559,34 7,17% 868.131,21 8,04%
Provisiones 0,00 0,00% 18.277,37 0,17% 0,00 0,00%
Trabajadores 312.947,76 2,53% 170.903,20 1,61% 205.531,33 1,90%
Impuestos 176.594,06 1,43% 284.255,51 2,68% 339.209,24 3,14%
Provisiones para jubilacién patronal 0,00 0,00% 171.269,90 1,61% 343.162,82 3,18%
Provisiones para desahucios 0,00 0,00% 169.231,78 1,59% 29.100,57 0,27%
Pasivo diferido 342.333,86 2,77% 163.314,89 1,54% 0,00 0,00%
PASIVO NO CORRIENTES 3.486.778,99 28,23% 3.181.454,01 29,95% 4.297.683,06 | 39,79%
Préstamos por pagar LP 3.486.778,99 28,23% 3.181.454,01 29,95% 4.297.683,06 | 39,79%
PATRIMONIO 5.324.882,90 43,11% 3.811.231,59 35,88% 2.144.115,05 | 19,85%
CAPITAL 4.651.834,31 37,66% 3.323.745,35 31,29% 1.370.270,78 | 12,69%
Capital social 1.340.412,00 10,85% 190.412,00 1,79% 190.412,00 1,76%
Aporte futuras capitalizaciones 0,00 0,00% 1.150.000,00 10,83% 1.150.000,00 | 10,65%
Reservas 1.174.144,02 9,51% 925.627,23 8,71% 99.115,71 0,92%
Resultados 2.137.278,29 17,30% 734.957,61 6,92% -69.256,93 -0,64%
Resultados por adopcidn de NIFFS 0,00 0,00% 322.748,51 3,04% 0,00 0,00%
RESULTADOS DEL EJERCICIO 673.048,59 5,45% 487.486,24 4,59% 773.844,27 7,17%
TOTAL PASIVO + PATRIMONIO 12.350.835,58| 100,00% [10.622.048,44| 100,00% |10.800.240,91 100,00%
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En los afios 2011, 2012 y 2013 las cuentas mas representativas del activo
corriente son Inventarios y cuentas por cobrar comerciales, con una
representacion de entre el 35% a 55%, y de 10% a 19% respectivamente, sin
embargo en el aflo 2012 la cuenta de efectivo y equivalentes de efectivo tiene
una ponderacion igualmente considerable del 10,39%.

Dentro del activo no corriente se puede encontrar que en el afio 2011 la cuenta
mas representativa fue el activo no depreciable con el 8.77% de representacion
sobre ingresos, sin embargo esta tendencia cambia para los afios posteriores,
pasando a ser la cuenta de propiedad, planta y equipo la mas representativa en
el 2012 y 2013 con el 13,06% y 28,92% respectivamente.

Con respecto al pasivo corriente encontramos una similitud en los tres
periodos analizados, siendo la cuenta con mas mandato las cuentas por pagar
comerciales con 23,83% en el 2011, 17,80% en el 2012,y 21,17% en 2013.

Lo mismo sucede en el pasivo no corriente en donde la cuenta Obligaciones
por pagar representa el 39,79%, 29,95% y 28,23% en los afios 2011, 2012y 2013

respectivamente.

Como se puede ver la empresa tiene la empresa concentrada la mayoria de
Sus cuentas en cuentas por pagar y cuentas por cobrar, lo cual genera un
equilibrio en la misma y nos permite visualizar un correcto apalancamiento, en
vista que sus cuentas por pagar son mayores a las cuentas por cobrar, sin

embargo no se considera sobre endeudada.

3.1.2. Andlisis horizontal del estado de situaciéon financiera



Tabla 7

Anédlisis horizontal Balance General

CUENTA 2013 2012 2011 2011-2012 | 2012 - 2013
ACTIVOS 12.350.835,58(10.622.048,44|10.800.240,91 -1,65% 16,28%
ACTIVOS CORRIENTES 7.560.793,75 | 8.054.039,45 | 9.718.112,39 | -17,12% -6,12%
Efectivoy equivalentes de efectivo | 409.149,80 | 1.104.131,63 | 1.094.425,65 0,89% -62,94%
Cuentas por cobrar comerciales 2.272.823,70 | 1.100.345,00 | 1.985.415,12 | -44,58% 106,56%
Cuentas por cobrar no comerciales 181.202,73 859.024,73 797.237,54 7,75% -78,91%
Inventarios 4.487.680,46 | 4.798.167,50 | 5.566.309,08 | -13,80% -6,47%
Inversiones CP 0,00 1.088,05 0,00 SD -100,00%
Crédito tributario 0,00 148.052,90 0,00 SD -100,00%
Activos no corrientes mantenidos 14.409,93 0,00 0,00 SD SD
Impuestos anticipados 0,00 0,00 274.725,00 -100,00% SD
Pagos por anticipado 195.527,13 43.229,64 0,00 SD 352,30%
ACTIVOS NO CORRIENTES 4.790.041,83 | 2.568.008,99 | 1.082.128,52 | 137,31% 86,53%
Propiedad, Planta y equipo 3.571.476,47 | 1.387.220,08 | 70.339,91 1872,17% 157,46%
Activo no depreciable 0,00 128.000,00 947.254,86 -86,49% -100,00%
Obras en proceso 0,00 344.726,06 0,00 SD -100,00%
Garantias 26.627,19 0,00 0,00 SD SD
Inversiones 1.186.080,15 | 613.806,71 0,00 SD 93,23%
Inventario de Herramientas 5.858,02 0,00 0,00 SD SD
Activos Diferidos 0,00 67.628,95 35.919,18 88,28% -100,00%
Otros activos no corrientes 0,00 26.627,19 28.614,57 -6,95% -100,00%
PASIVOS 6.559.419,46 | 6.470.653,60 | 8.005.412,97 | -19,17% 1,37%
PASIVO CORRIENTE 3.539.173,69 | 3.629.362,84 | 4.358.442,80 | -16,73% -2,48%
Cuentas por pagar comerciales 2.614.328,61 | 1.890.550,85 | 2.573.307,63 -26,53% 38,28%
Cuentas por pagar no comerciales 92.969,40 761.559,34 868.131,21 SD -87,79%
Provisiones 0,00 18.277,37 0,00 SD -100,00%
Trabajadores 312.947,76 170.903,20 205.531,33 -16,85% 83,11%
Impuestos 176.594,06 284.255,51 339.209,24 -16,20% -37,87%
Provisiones para jubilacién patronal 0,00 171.269,90 343.162,82 -50,09% -100,00%
Provisiones para desahucios 0,00 169.231,78 29.100,57 481,54% -100,00%
Pasivo diferido 342.333,86 163.314,89 0,00 SD 109,62%
PASIVO NO CORRIENTES 3.486.778,99 | 3.181.454,01 | 4.297.683,06 | -25,97% 9,60%
Préstamos por pagar LP 3.486.778,99 | 3.181.454,01 | 4.297.683,06 | -25,97% 9,60%
PATRIMONIO 5.324.882,90 | 3.811.231,59 | 2.144.115,05 77,75% 39,72%
CAPITAL 4.651.834,31 | 3.323.745,35 | 1.370.270,78 | 142,56% 39,96%
Capital social 1.340.412,00 | 190.412,00 190.412,00 0,00% 603,95%
Aporte futuras capitalizaciones 0,00 1.150.000,00 | 1.150.000,00 SD -100,00%
Reservas 1.174.144,02 | 925.627,23 99.115,71 833,89% 26,85%
Resultados 2.137.278,29 | 734.957,61 -69.256,93 | -1161,20% 190,80%
Resultados por adopcién de NIFFS 0,00 322.748,51 0,00 SD -100,00%
RESULTADOS DEL EJERCICIO 673.048,59 | 487.486,24 | 773.844,27 -37,00% 38,07%
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Es importante notar que existe una transicién del afio 2011 al 2013, referente
al manejo y clasificacion de las cuentas, es por esto que para el periodo 2011-
2013 este analisis se ve limitado, sin embargo es importante recalcar una
contraccion en activos corrientes causado principalmente de cuentas por cobrar
comerciales en un 44,58% y la disminucién completa de impuestos anticipados.
La disminucion en activos corrientes que presenta en el periodo analizado 2012
— 2013 es menor del 6,12%, se puede evidenciar que existen cuentas que para
el 2013 ya presentan saldos en cero como inversiones a corto plazo y crédito
tributario, mientras que la cuenta con mayor incremento para el afio 2013 es
Cuentas por cobrar comerciales, disminuyendo también el efectivo inmediato de

la empresa.

Por el contrario los activos no corrientes han ido creciendo afo tras afio, para
el afio 2012 presentan un considerable aumento del 137,31%, esto
principalmente por el también incremento en propiedad planta y equipo, que en
el afio 2011 era de Usd 70.339,91 y para el afio 2012 la empresa adquiere
maquinaria, incrementando el valor de Propiedad, Planta y Equipo a Usd
1.387.220,08; asi también los activos diferidos presentan un incremento del
88,28% al afio 2012; para el afio 2013 el incremento del activo no corriente es de
86,53%, también por el incremento en propiedad planta y equipo del 157,46%,
en el aflo 2013 tampoco se evidencia cuentas de activo no depreciable, obras en
proceso, activos diferidos, otros activos no corrientes, esto puede deberse a
cambios en la politica de registro de cuentas.

Con respecto a los pasivos en el afio 2012 sufre una disminucién de 19.17%,
mientras que en el 2013 un incremento del 1.37% con respecto al periodo
anterior, en el aflo 2012 se evidencia que la cuenta que tuvo un mayor incremento
con respecto al 2011 fue la de provisiones por desahucio, mientras que en el afio
2013 se contrajo en un 87,79% la cuenta por pagar no comerciales, mientras que

la cuentas de trabajad ores incrementd en un 83,11%, este efecto es por el
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incremento en resultados lo que provoca una mayor participacion a los

trabajadores.

En el transcurso de estos tres periodos analizados, el patrimonio ha ido
aumentando en 77,75 % y 39,72%, sin embargo se puede evidenciar que no ha
sido un incremento sostenido. El afio 2011 presentd una pérdida de 69.256,93
este resultado ha ido mejorando en el transcurso de los afios posteriores,
presentando una utilidad del ejercicio para los afios 2012 y 2013 de Usd
734.957,61y 2.137.278,29 respectivamente.

3.2.Estado de Pérdidas y Ganancias

3.2.1. Andlisis vertical del estado de pérdidas y ganancias



Tabla 8

Andlisis vertical Estado de Pérdidas y Ganancia
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CUENTA 2013 2012 2011
INGRESOS 12.433.859,93( 100,00% |12.747.189,86] 100,00% |14.428.789,71| 100,00%
BIENES 9.639.031,11| 77,52% | 9.180.603,93| 72,02% |11.363.774,92| 78,76%
SERVICIOS 2.275.879,25| 1830% | 3.348.796,10 | 26,27% | 2.931.160,24 | 20,31%
FINANCIEROS 507.897,65 4,08% 0,00% 0,00%
OTROS INGRESOS / GASTOS DE ACT ORD 1.720,35 0,01% 6.657,45 0,05% 30.710,07 0,21%
OTROS INGRESOS 9.331,57 0,08% 211.132,38 1,66% 103.144,48 | 0,71%

COSTO DE VENTAS 5.483.567,86 | 44,10% | 5.266.410,39 | 41,31% | 7.051.092,81 | 48,87%
BIENES 5.483.567,86 | 44,10% | 5.266.41039| 41,31% |7.051.092,81| 48,87%
UTILIDAD OPERATIVA 6.950.292,07 | 5590% | 7.480.779,47 58,69% | 7.377.696,90 | 51,13%
GASTOS 0,00

GASTOS DE OPERACION 2.188.765,92 | 17,60% | 3.942.39332( 30,93% | 1.800.234,35| 12,48%

SUELDOS Y BENEFICIOS SOCIALES

721.297,68 5,80%

1.041.124,93 8,17%

310.326,09 2,15%

SERVICIOS PARA EL PERSONAL

41.792,12 0,34%

0,00%

0,00%

MATERIALES Y SUMINISTROS

407.424,16 3,28%

496.770,49 3,90%

263.112,57 1,82%

MANTENIMIENTO Y ALQUILER

928.845,30 7,47%

845.842,70 6,64%

1.107.666,87 7,68%

GASTOS DE VIAJE 76.131,89 0,61% 14.914,57 0,12% 31.256,86 0,22%
SERVICIOS PARA VEHICULOS 11.855,01 0,10% 0,00% 61.352,00 0,43%
ASESORIA EXTERNA 0,00% 1.543.740,63 12,11% 0,00%
OTROS SERVICIOS 1.419,76 0,01% 0,00% 26.519,96 0,18%

GASTOS ADMINISTRATIVOS

1.825.700,79 14,68%

1.403.155,98 11,01%

3.177.270,07 | 22,02%

SUELDOS Y BENEFICIOS SOCIALES

350.566,56 2,82%

506.009,65 3,97%

696.170,85 4,82%

SERVICIOS PARA EL PERSONAL 51.577,03 0,41% 0,00% 0,00%
PERSONAL BAJO HONORARIOS PROFESIONALES 364.030,90 2,93% 0,00% 0,00%
MATERIALES Y SUMINISTROS 55.288,39 0,44% 67.412,89 0,53% 2.412.340,26 | 16,72%
SERVICIOS PARA BIENES INMUEBLES 270.669,18 2,18% 0,00% 0,00%
SERVICIOS PARA VEHICULOS 54.240,99 0,44% 0,00% 0,00%
SERVICIOS ADMINISTRATIVOS 535.849,05 4,31% 0,00% 0,00%
SERVICIOS GENERALES 0,00% 803.496,46 6,30% 0,00%
GASTOS DE VIAJE 110.446,16 0,89% 21.636,89 0,17% 51.225,83 0,36%
GASTOS DE GESTION 33.032,53 0,27% 4.600,09 0,04% 17.533,13 0,12%
GASTOS DE VENTAS 711.778,60 5,72% 557.378,85 4,37% 601.113,86 4,17%

SUELDOS Y BENEFICIOS SOCIALES

371.736,54 2,99%

536.566,51 4,21%

586.842,28 4,07%

SERVICIOS PARA EL PERSONAL 10.189,73 0,08% 0,00% 14.271,58 0,10%
PERSONAL BAJO HONORARIOS PROFESIONALES 200.327,68 1,61% 0,00% 0,00%
MATERIALES Y SUMINISTROS 2.258,48 0,02% 2.753,75 0,02% 0,00%
SERVICIOS PARA VEHICULOS 12.625,85 0,10% 0,00% 0,00%
GASTOS DE VIAJE 49.182,21 0,40% 9.635,01 0,08% 0,00%
GASTOS DE GESTION 60.488,32 0,49% 8.423,58 0,07% 0,00%
OTROS SERVICIOS 4.969,79 0,04% 0,00% 0,00%
GASTOS FINANCIEROS 292.659,12 2,35% 0,00 0,00% 11.744,16 0,08%
GASTOS FINANCIEROS 292.659,12 2,35% 0,00% 11.744,16 0,08%

OTROS EGRESOS

643.259,84 5,17%

438.496,38 3,44%

417.125,58 2,89%

DEPRECIACIONES

211.083,26 1,70%

125.143,66 0,98%

180.693,27 1,25%

IMPUESTOS Y CONTRIBUCIONES

337.443,34 2,71%

283.841,13 2,23%

26.005,99 0,18%

OTROS EGRESOS

94.733,24 0,76%

29.511,59 0,23%

210.426,32 1,46%

TOTAL GASTOS

5.662.164,27 45,54%

6.341.424,53 49,75%

6.007.488,02 | 41,64%

RESULTADOS ANTES DE IMPTOS Y PARTICIPACIONES

1.288.127,80 10,36%

1.139.354,94 8,94%

1.370.208,88 9,50%

GASTO 15% PARTICIPACION TRABAJADORES

193.219,17 1,55%

170.903,20 1,34%

205.531,33 | 1,42%

GASTO IMPUESTO A LA RENTA

421.860,04 3,39%

262.789,15 2,06%

34255222 | 2,37%

UTILIDAD DEL PRESENTE EJERCICIO

673.048,59 5,41%

705.662,59 5,54%

822.125,33 5,70%
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Los ingresos estan dado en su mayor parte por la bienes en los tres periodos
analizados tienen una representacion mayor al 70%, el restante de ingresos se
los obtiene por prestacion de servicios, ingresos financieros y otros. La Utilidad

Operativa de los tres afios en andlisis fluctta entre el 50% y 56%.

Dentro de los gastos de operacionales en los afios 2010 y 2012, es el
mantenimiento y alquiler con una representacion del 7,68% y 7,47%
respectivamente, mientras que en el afio 2011 la cuenta mas representativa fue

de asesorias externas con el 12,11%.

Los Gastos administrativos tienen una ponderacion del 22,02% en el afio
2011, 11,01% en el afio 20112y 14,68% en el afio 2013, en el afio 2011 la cuenta
mas representativa fue de materiales y suministros con el 16,72, mientras que en
el afio 2012 los servicios generales fueron la cuenta con mayor ponderacion
dentro de los gastos administrativos del 6.30%, finalmente en el afio 2013 los
servicios administrativos reflejaron Usd 535.849,05 que representan el 4,31%,

cuenta de mayor relevancia en el afilo mencionado.

Dentro de los gastos de la compafia, los gastos menos representativos son
los gastos de ventas que en los afios de estudio tienen una ponderacion de
4.17%, 4.37% y 5,72% en los afios 2011, 2012 y 2013 respectivamente. Dentro
de este grupo de gastos, la cuenta mas representativa es la de sueldos y
beneficios sociales con una representacion en el afio 2011 del 4,07%, en 2012
de 4,21% y 2013 del 2,99%. El margen de utilidad neta de la empresa Adrialpetro

esta alrededor del 5% y se ha mantenido constante en los ultimos afios.

3.2.2. Andlisis horizontal del estado de pérdidas y ganancias



Tabla 9

Andlisis horizontal Estado de Pérdidas y Ganancias

CUENTA 2013 2012 2011 2011-2012 | 2012- 2013
INGRESOS 12.433.859,93| 12.747.189,86| 14.428.789,71]  -11,65% -2,46%
BIENES 9.639.031,11f 9.180.603,93| 11.363.774,92] -19,21% 4,99%
SERVICIOS 2.275.879,25| 3.348.796,10| 2.931.160,24] 14,25% -32,04%
FINANCIEROS 507.897,65 SD
OTROS INGRESOS / GASTOS DE ACT ORD 1.720,35 6.657,45 30.710,07] -78,32% -74,16%
OTROS INGRESOS 9.331,57] | 211.132,38] 103.144,48] 104,70% -95,58%
COSTO DE VENTAS 5.483.567,86| 5.266.410,39| 7.051.092,81] -25,31% 4,12%
BIENES 5.483.567,86| 5.266.410,39] 7.051.092,81] -25,31% 4,12%
UTILIDAD OPERATIVA 6.950.292,07| 7.480.779,47| 7.377.696,90) 1,40% -7,09%
GASTOS

GASTOS DE OPERACION 2.188.765,92 3.942.393,32 1.800.234,35| 118,99% -44,48%
SUELDOS Y BENEFICIOS SOCIALES 721.297,68] 1.041.124,93] 310.326,09] 235,49% -30,72%
SERVICIOS PARA EL PERSONAL 41.792,12 SD
MATERIALES Y SUMINISTROS 407.424,16]  496.770,49] 263.112,57| 88,81% -17,99%
MANTENIMIENTO Y ALQUILER 928.845,30]  845.842,70| 1.107.666,87] -23,64% 9,81%
GASTOS DE VIAJE 76.131,89 14.914,57 31.256,86] -52,28% 410,45%
SERVICIOS PARA VEHICULOS 11.855,01 61.352,00] -100,00% SD
ASESORIA EXTERNA 1.543.740,63 SD -100,00%
OTROS SERVICIOS 1.419,76) 26.519,96] -100,00% SD
GASTOS ADMINISTRATIVOS 1.825.700,79| 1.403.155,98| 3.177.270,07| -55,84% 30,11%
SUELDOS Y BENEFICIOS SOCIALES 350.566,56]  506.009,65] 696.170,85] -27,32% -30,72%
SERVICIOS PARA EL PERSONAL 51.577,03 SD
PERSONAL BAJO HONORARIOS PROFESIONALES 364.030,90] SD
MATERIALES Y SUMINISTROS 55.288,39 67.412,89] 2.412.340,26] -97,21% -17,99%
SERVICIOS PARA BIENES INMUEBLES 270.669,18| SD
SERVICIOS PARA VEHICULOS 54.240,99 SD
SERVICIOS ADMINISTRATIVOS 535.849,05 SD
SERVICIOS GENERALES 803.496,46 SD -100,00%
GASTOS DE VIAJE 110.446,16 21.636,89 51.225,83] -57,76% 410,45%
GASTOS DE GESTION 33.032,53 4.600,09 17.533,13] -73,76% 618,08%
GASTOS DE VENTAS 711.778,60]  557.378,85| 601.113,86] -7,28% 27,70%
SUELDOS Y BENEFICIOS SOCIALES 371.736,54] 536.566,51]  586.842,28] -8,57% -30,72%
SERVICIOS PARA EL PERSONAL 10.189,73 14.271,58] -100,00% SD
PERSONAL BAJO HONORARIOS PROFESIONALES 200.327,68| SD
MATERIALES Y SUMINISTROS 2.258,48 2.753,75 SD -17,99%
SERVICIOS PARA VEHICULOS 12.625,85 SD
GASTOS DE VIAJE 49.182,21 9.635,01 SD 410,45%
GASTOS DE GESTION 60.488,32 8.423,58 SD 618,08%
OTROS SERVICIOS 4.969,79 SD
GASTOS FINANCIEROS 292.659,12, 0,00 11.744,16] -100,00% SD
GASTOS FINANCIEROS 292.659,12 11.744,16] -100,00% SD
OTROS EGRESOS 643.259,84|  438.496,38| 417.125,58 5,12% 46,70%
DEPRECIACIONES 211.083,26] 125.143,66] 180.693,27] -30,74% 68,67%
IMPUESTOS Y CONTRIBUCIONES 337.443,34]  283.841,13 26.005,99] 991,45% 18,88%
OTROS EGRESOS 94.733,24 29.511,59] 210.426,32] -85,98% 221,00%
TOTAL GASTOS 5.662.164,27| 6.341.424,53| 6.007.488,02 5,56% -10,71%
RESULTADOS ANTES DE IMPTOS Y PARTICIPACIONES | 1.288.127,80] 1.139.354,94| 1.370.208,88] -16,85% 13,06%
GASTO 15% PARTICIPACION TRABAJADORES 193.219,17[ 170.903,20f  205.531,33] -16,85% 13,06%
GASTO IMPUESTO A LA RENTA 421.860,04]  262.789,15|  342.552,22] -23,28% 60,53%
UTILIDAD DEL PRESENTE EJERCICIO 673.048,59| 705.662,59| 822.125,33| -14,17% -4,62%




34

Las cuentas que mas han variado desde el 2011 al 2013 son otros ingresos con
una variacioén de 104,70% en 2011 y una disminucion 95,58% en 2012.

Para el afio 2012 el costo de ventas tuvo una disminucién de 25,31%, mientras

que para el 2013 un incremento del 4,12% con respecto al periodo anterior.

Los gastos en el afios 2012 aumentaron un 5,56% distribuyéndose de la
siguiente manera, incremento en gastos de operacion en un 118,99%
basicamente generado por el incremento en sueldos y beneficios sociales,
disminucién en gastos administrativos por 55,84% el cual es definido por la
disminucién en materiales y suministros del 97,21%, disminuciéon en gastos de
ventas del 7,28%, gastos financieros con una disminucion del 100%, otros

egresos con un incremento del 5,56%.
El margen de utilidad neta para el afio 2012 presenta una disminucion del

14,17% y para el 2013 su utilidad disminuye un 4,62%.

3.3.Flujo de efectivo

3.3.1. Andlisis del flujo de efectivo



Tabla 10
Estado del Flujo de Efectivo

ESTADO DEL FLUJO DE EFECTIVO
Del 1 de enero al 31 de diciembre de 2013
(en ddlares de los Estados Unidos de América)

FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE OPERACION
Efectivo recibido por clientes

Efectivo pagado a proveedores

Efectivo pagado por gastos de operacién

Otros ingresos recibidos

Participacién trabajadores

Impuesto a larenta

FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES D INVERSION
Venta de propiedad, plantay equipo

Adquisiones de propiedad, plantay equipo
Rendimientos financieros

FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Gastos financieros
Otras cuentas por pagar a largo plazo (incluye porcién corriente)

EFECTIVO NETO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

Efectivo y equivalentes de efectvo al inicio

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL FINAL

2.145.905,89
11.444.014,87
-5.825.646,17
-2.885.816,28
9.331,57
-65.074,67
-530.903,43

-2.005.009,05
-7.578,86
-1.932.508,49
-64.921,70
-837.512,63
-292.659,12
-544.853,51
-696.615,79
1.104.131,63

407.515,84

Fuente: (Adrialpetro S.A.)
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La empresa en el afio 2013 genera flujos de efectivo positivo Gnicamente en

aquel flujo proveniente de sus actividades operacionales precisamente del

efectivo recibido por clientes, este flujo de caja nos indica que la empresa debe

mejorar sus procedimientos de inversidbn y financiamiento ya que estan

ocasionando flujos negativos que han sido compensados por el flujo operacional,

sin embargo no se ha podido compensar completamente, motivo por el cual el

efectivo neto da un saldo negativo de -696.615,79
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3.4.Razones financieras

Los indices financieros son los célculos de indices o razones que analizan el
pasado, presente y futuro de la empresa. Sirven para anticiparse a los resultados

de la mismay asi poder planear mejor acciones y estrategias. (Amat, 2011)

3.4.1. indices de liquidez

Los indices de liquidez miden la capacidad de la empresa para cumplir de una

manera inmediata las obligaciones adquiridas

Tabla 11

indices de liquidez

2013 2012 2011

Capital de Trabajo

Activo Corriente - Pasivo Corriente 4.021.620,06 | 4.424.676,61 | 5.359.669,59

Razén Corriente
Activo Corriente 2,14 2,22 2,23
Pasivo Corriente

Posicion de caja
Caja/Banco + Inversiones CP 0,12 0,30 0,25
Pasivo Corriente

Como se puede observar el capital de trabajo de la empresa es positivo, sin
embargo va disminuyendo a medida que pasan los afios, es decidir la estructura

de la empresa minora en activos y crece en pasivos.

La razén corriente refleja la cantidad en dolares que se posee en activos

corrientes para cubrir cada délar de deuda en el corto plazo. Como se puede
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apreciar, dicha razon en el afio 2013 nos indica que la empresa cuenta con 2,14
dolares para cubrir cada dolar de deuda corriente, en 2012 aumenta a 2,22
dolares y en 2013 se mantiene casi constante aumentando a 2.23 ddlares por

cada deuda corriente que posee la misma.

La posicion de caja refleja la cantidad en délares que se tiene para cubrir de
forma inmediata los pasivos corrientes, se puede considerar que la empresa no
estaria en posicion de cubrir toda su deuda a corto plazo con sus activos liquidos
ya que en los tres afios su indice de posicién de caja es menor a uno, en 2011
de 0,25, en 2012 0,30y 2013 0,12.

3.4.2. indices de actividad

Los indices de actividad miden la eficiencia con la que una empresa trata sus

recursos.



Tabla 12

indices de actividad

38

2013

2012

2011

Rotacion de activos totales
Ventas
Activo Total

0,96

1,18

1,32

Rotacidén cuentas por pagar
Costo de ventas
Cuentas por pagar

2,03

1,99

2,05

Periodo promedio de Pago
360
Rotacién cuentas por pagar

177,74

181,29

175,71

Rotacién cuentas por cobrar
Ventas
Cuentas por cobrar

4,86

6,39

5,14

Periodo promedio de cobro
360
Rotacidén cuentas por pagar

74,15

56,30

70,08

Rotacion Inventario
Costo de ventas
Inventarios

1,22

1,10

1,27

Periodo Promedio de Inventario
360
Rotacién inventarios

294,62

327,99

284,19

Estos indices demuestran la eficiencia con la que Adrialpetro esta siendo

manejada. Esta evaluacién da como resultado que la rotacion de activos totales

disminuye anualmente empezando en el afio 2011 con una rotacion de 1,32 y

termina en el afio 2013 con una rotacion de 0,96. Este factor se da debido a que
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las ventas no crecen en mayor porcentaje, mientras que los activos aumentan en

mayor proporcion, principalmente por las inversiones generadas.

La rotacidon de las cuentas por pagar en el afio 2011 fue de 2,05 y disminuye
para el 2012 a 1,99, sin embargo para 2013 vuelva a incrementarse llegando a
un indice de 2,03, lo que a su vez provoca que el periodo promedio de pago se
maneje en el 2011 en 175 dias, 2012 181 dias y 2013 177 dias

La rotacion de cuentas por cobrar ha ido en descenso desde el afio 2011 hasta
el 2013, con indices de 5,14, 6,39, 4,86 para cada uno de los afios analizados,
esto implica a su vez que el periodo promedio de cobro vaya aumentando cada
afo, en 2011 fue de 70 dias, en 2012 de 56 dias y finalmente en 2013 74 dias es

el requerimiento de la empresa para recuperacion de cartera.

La rotacion de inventarios para el afio 2011 es de 1,27 mientras que para el
2012 esde 1,10y parael 2013 incrementa a 1,22 lo que provoca que la necesidad
de inventario en el afio 2011 ocurre cada 284 dias, en el 2012 cada 328 dias y
2013 cada 294 dias.



3.4.3. indices de endeudamiento

Tabla 13

indice de endeudamiento

40

2013

2012

2011

indice de Endeudamiento
Pasivo Total
Activo Total

0,57

0,64

0,80

Razdn pasivo o patrimonio
Pasivo total
Patrimonio

1,32

1,79

4,04

Razén Pasivo LP / Capital Total
Pasivo LP
Pasivo LP + Patrimonio

0,40

0,45

0,67

Multiplicador de Capital
Activo Total
Patrimonio

2,32

2,79

5,04

El indice de endeudamiento, mide el porcentaje de activos totales que fueron

financiados por deuda. En el aflo 2011 se ha financiado un 80% de los activos

totales con deuda, en el afio 2012 64% y en el afio 2013, apenas el 57% es

financiado con deuda.

La razén pasivo patrimonio mide la cantidad en délares que han puesto los

acreedores, por cada dolar aportado por los accionistas. En este proyecto, en el

afio 2011, por cada dolar aportado por los accionistas, los acreedores han puesto

4,04 dolares, en el 2012 reduce a 1,79 ddlares y en el afio 2013 por cada délar

de los accionistas, los acreedores tan aportan 1,32 centavos.
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La razon pasivo L/P capt. total mide el total de la capitalizacion que ha sido
aportado por terceros. En el afio 2011, el 67% de la capitalizacion fue aportado
por terceros, disminuyendo este porcentaje a 45% en el afio 2012, y en el afio

2013, la capitalizacion aportada por terceros es del 40%

El multiplicador de capital mide la cantidad en dolares que existen en activos
totales por cada doélar aportado por los accionistas. Como se puede observar,
para el afio 2011 por cada ddlar aportado por los accionistas, existen 5,04 dolares
de activos totales, reduciéndose para el afio proximo en casi un 50% a 2,79
dolares y para el afio 2013 esta cifra disminuye a 2,32 délares de activos totales.

3.4.4. indices de rentabilidad

Los indices de rentabilidad relacionan el nivel de rentabilidad con distintos

rubros.
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Tabla 14

indices de rentabilidad

2013 2012 2011

Margen de Utilidad Bruta
Utilidad Bruta 10,81% 9,09% 9,59%
Ventas

Margen de Utilidad Operacional
Utilidad Operacional 58,33% 59,71% 51,61%
Ventas

Margen Utilidad Neta
Utilidad Neta 5,65% 5,63% 5,75%
Ventas

Margen Utilidad sobre activos
Utilidad Neta 5,45% 6,64% 7,61%
Activo Total

Margen Rentabilidad Patrimonio
Utilidad Neta 12,64% 18,52% 38,34%
Patrimonio

El margen de utilidad bruta mide la rentabilidad bruta en relacion con las
ventas. En Adrialpetro, dicho margen de rentabilidad a aumentado desde el
primer periodo analizado, en donde el margen de utilidad bruta fue de 9.59%, al

2013 que su margen es de 10.81%.

El margen de utilidad operacional mide el porcentaje de utilidades
operacionales que tiene la empresa frente a las ventas. Este indice en el afio
2011 mostr6é una utilidad operacional de 51.61%, incrementando para 2012 a

59.71% y finalmente sufrienda un corta reduccién para 2013 a 58.33%
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El margen de utilidad neta mide el porcentaje de la utilidad neta descontado
Impuestos y participaciones frente a las ventas. Este porcentaje en el afio 2011
es de 5,75% sufriendo un decremento en el afio 2012 afio en el cual la empresa
presenta un margen de utilidad de 5,63% que a su vez para el 2013 incrementa
a 5,65%, a pesar de estas variaciones se puede considerar que se mantiene

constante.

El margen de utilidad sobre activos totales, llamado también rentabilidad de la
inversién total, mide la rentabilidad que es dada por la eficiencia de los activos
totales de una empresa, este margen en 2011 fue 7,61%, mientras que en el afio
2012 la empresa presenta un indice de 6,65% y finalmente de 5,45% en el afio
2013.

El margen de rentabilidad del patrimonio mide el porcentaje de la rentabilidad
gue ganan las acciones, mismo que en el afio 2011 fue de 38,34%, en el 2012
de 18,52% y en el afio 2013 del 12,64%.

3.5.Método Dupont

La aplicacion de este método nos permite:

1. Analizar la Utilidad Neta de la empresa en algunos componentes basicos,
estos son resultantes de relacionar cifras entre si, dichas cifras provienen
tanto del estado de resultados como del balance general.

2. Con el primer analisis se descompone la utilidad neta en tres rubros:

e Rentabilidad
e Rotacion

e Apalancamiento (Pulido, 2008)



3.5.1. Anélisis del método Dupont

Tabla 15

Anélisis Dupont

ANALISIS DE DUPONT
Utilidad
Neta Margen de
+ - Utilidad |
Ventas | | Neta
Rendimiento
X sobrelos [
Ventas | activos
Rotacion
+ > delos [~
Activos | | activos
Totales Rendimiento
X —>| sobreel
Pasivos [ capital
Totales Activos
+ Totales [
Patrimonio | |
Multiplicador
+ del -
capital

Patrimonio [~




Tabla 16

Anélisis Dupont 2013

ANALISIS DE DUPONT 2013

673.048,59

11.914.910,36

11.914.910,36|

12.350.835,58

7.025.952,68 |

+

5.324.882,90 | |

5,65%

\/Z

96,47%

5,45%

12.350.835,58

5.324.882,90

2,319456749

12,64%

45



Tabla 17
Anélisis Dupont 2012

46

ANALISIS DE DUPONT 2012

705.662,59

12.529.400,03

12.529.400,03|

10.622.048,44

6.810.816,85 |

+

3.811.231,59 | |

5,63%

L

117,96%

6,64%

10.622.048,44

3.811.231,59

2,787038307

18,52%




Tabla 18
Anélisis Dupont 2011

47

ANALISIS DE DUPONT 2011

822.125,33

14.294.935,16]| |

14.294.935,16|

10.800.240,91|_|

8.656.125,86 |

+

2.144.115,05 | |

5,75%

A

132,36%

7,61%

10.800.240,91

2.144.115,05

5,037155497

38,34%

Las tres variables que se analizan con este método (rentabilidad, capital de

trabajo y apalancamiento financiero), son las responsables del crecimiento

econémico de Adrialpetro, este método permite identificar la forma como la

empresa esta obteniendo su rentabilidad y permite identificar los puntos fuertes

o débiles de Adrialpetro.

Podemos notar que la empresa ha decrecido en estos tres rubros, presentado

un rendimiento sobre los activos en el afio 2011 de 7,61% y terminando en 2013
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en 5,45%; este mismo comportamiento ha tenido el multiplicado de capital, el cual
en el 2011 fue de 5,03 en 2012 2,78 y 2013 2,31, el resultado de esto es que el
rendimiento sobre el capital vaya decreciendo en el transcurso de los afos,
presentando un indice en el afio 2011 de 38,34%, en 2012 de 18.52% y en 2013
12,64%.

3.6.Fortalezas y Debilidades Financieras

Como fortalezas podemos hacer mencion a que los indices de la empresa han
arrojado que la misma cuenta con suficiente liquidez, rentabilidad y
apalancamiento en cada uno de los afios analizados, razon por la cual los
directivos de la misma establecen un valor minimo requerido de capital de trabajo
de 75.000 ddlares, en vista que su periodo de recuperacion de cartera es mucho
menor al periodo de pago de sus proveedores.

Sin embargo los indices de actividad resultan un poco limitantes para la
empresay la industria en la cual se desenvuelve, pudiendo limitar asi a mediando

y largo plazo las fortalezas hasta hoy presentadas.

4. Capitulo cuatro: Marco teérico y conceptual

4.1.Definicién

De forma genérica puede considerarse la “valoracion como el proceso
mediante el cual se obtiene una medicibn homogénea de los elementos que
constituyen el patrimonio de una empresa o una medicién de su actividad, de su
potencialidad o de cualquier otra caracteristica de la misma que interese
cuantificar”. (Martinez & Milla, 2010)
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Es importante mencionar que para valorar una realidad econdémica no es

necesario Unicamente elementos técnicos, sin embargo un enfoque técnico

erréneo puede modificar su resultado sustancialmente.

Es por esto que no existe un valor absoluto y Unico para una realidad

econOmica, aunque existe un valor razonable. Para que la valoracion pueda ser

considerada apropiada debe estar fundamentada en supuestos razonables y esta

bien realizada técnicamente.

Para obtener supuestos razonables coherentes, se debe considerar los

siguientes puntos:

Conocer realidad econdmica. No existen “valoradores” universales.
La utilidad de la valoracibn de un negocio es directamente
proporcional al conocimiento que del mismo tiene quien valora.
Entender y conocer a fondo el modelo de valoracién que se pretende
aplicar: limitaciones, supuestos teoricos y practicos, etc.

Un modelo es funcional cuando ayuda a entender la realidad del
negocio que se pretende valorar.

Utilizacion de supuestos razonables y variables que se emplean en
el modelo

En la practica, el proceso de valoracion no es un ejercicio puramente
académico ni un despliegue de habilidades cuantitativas: Toda
valoracion tiene un objetivo, un punto de vista y parte de una realidad
objetiva.

Para una misma realidad econdmica, establecidos el qué, para quién
y en qué circunstancias, el valor econémico correcto es Unico con
independencia del método o técnica empleado. Esto a pesar del
contenido “subjetivo” del proceso.

Toda valoracion debe contrastarse con resultados (vertiente

“cientifica”).
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4.2.Etapas de valoracion

Para valorar una empresa, se deben considerar las siguientes etapas

e Conocer la empresa y su cultura organizativa: Se debe conocer su
personal, visitar a empresas, realizar entrevistas a los diferentes individuos
de la organizacion, recolectar informacién interna y externa, conocer la
historia de la empresa y su situacion actual.

e Preveer el futuro: En esta etapa se pretende calcular el valor real de la
empresa, flujos de caja, riesgos asociados, aplicando el método de
valoracion apropiado.

e Determinar los parametros para valoracion: Esta etapa permite determinar
coste del capital, deuda, valor residual, de esta manera poder calcular el
valor actual de los flujos de caja que genera la compafiia que esta siendo
valorada.

e Conclusion: Finalmente se realiza una interpretacion de los resultados
obtenidos. (Férnandez, 2000)

4.3.Definiciéon de métodos de valoracién

En vista de la acogida y de la importancia de la valoracion en los negocios, se
ha desarrollado algunos métodos para esto, mismos que tienen como principal
objetivo reflejar el valor de la empresa dependiendo de las variables a considerar

para designar valor a las cosas. (Javeriana, s.f.)

Entre los principales métodos de valoracién de empresa se pueden destacar

los siguientes:
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e Balance
e Cuenta de resultados
e Mixtos (Goodwill)

e Flujos descontados

MODELOS DE VALORACION DE EMPRESAS
/\
CONTABLES RENTABILIDAD FUTURA
BALANCE GENERAL MULTIPLOS VALOR DE FLUJO DE REALOPTIONS
MERCADO  CAJA DESCONTADOS
*Valor en libros BASADOS BASADOS ESPECIFICOS
*Valoren libros ajustado  EN RESULTADOS EN INGRESOS *Valor de la * Free cash flow
*Valor de liquidacion \L accion en el * Equility value
*Valor de reposicion V/EBITDA mercado  * Adjusted present value
V/EBIT * Capital Cash Flow
V/RPG * Economic Value Added
V/UN

Figura 9. Modelo de Valoracion de Empresas

4.3.1. Método por Balance

Se basa en el modelo de partida doble, con el mismo que se determina que el

valor de la compafiia es el valor del patrimonio.

En donde:

V: Valor de la compafiia
E: Patrimonio

A: Activo

D: Pasivo
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4.3.2. Método por Mdltiplos

Este método consiste en comparar los resultados de valoraciones de
empresas del mismo sector o de un sector similar y de esta manera proceder a

calcular el valor de la empresa que se esté evaluando.

El procedimiento inicial establece definir el mdultiplo dependiendo de la

informacion disponible, de las caracteristicas del sector y el tipo de compaifiia,

una vez definido este multiplo se procede a la aplicacion del mismo.

4.3.3. Método por Estado de Resultados

Este método dispone de algunas alternativas entre las cuales podemos

encontrar las siguientes:



Tabla 19

Método por Estado de Resultados

Restimen de los miiltiplos mas usados

Basados en la capacitacion
de mercado o valor de
la empresa

Muiltiplos especificos
de laindustria

1. Relacién precio / ganancia

Precio de la accion
Utilidad por accion

2. Relacién precio sobre
EBITDA

Precio de la accion
EBITDA (por accién)

3. Relacidn precio sobre
ventas

Precio de la accidn
Ventas por accidn

4. Relacién precios sobre
FCL

Precio de la accion
Flujo de caja libre

1. Valor por cliente o
suscriptor

Valor de la empresa
No. De clientes o suscriptores

2. Valor por visitante al sitio
WEB

3. Valor de la empresa por
numero de lineas telefdnicas

4.3.4. Valoracion por precios de mercado
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El valor de la accién en el mercado es un reflejo de las expectativas de

generacion de valor de la empresa, su formula de calculo es la siguiente:

|  vam*nNo.AcC |
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En donde:
VAM: Valor de la accion en el mercado
NO. ACC: Numero de acciones en el mercado.

4.3.5. Valoracion por flujo de caja descontados

Consiste en construir los flujos de dinero proyectados que en un horizonte
temporal serédn hipotéticamente generados, para después descontarlos a una
tasa adecuada de manera tal que podamos medir (cuantificar) la generacion de

valor agregado y su monto.

Se trabaja bajo la asuncién que dichos flujos de caja reflejan una mejor

aproximacion del valor creado durante un cierto periodo de tiempo;

El valor depende de los flujos futuros
de caja generados por el negocio

Valor Actual = > E(FCF,)
(1+WAcc)'
Temporalidad Riesgo
Los flujos de Debido a que
caja futuros los flujos de
deben ser caja del negocio
estimados estan sujetos a
durante lavida riesgo, deben
del negocio, t ser descontados
alatasaderiesgo
apropiado, WACC

Figura 10. Valoracién por flujo de caja descontados
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Asi mismo podemos decir que este método parte de una serie de premisas

comunes con la literatura tradicional de anélisis de inversiones.

Las dificultades de este método de valoracion nace de las limitaciones para
realizar unas previsiones razonables de los flujos de caja futuros y de la

imprecision para determinar las tasas de descuento para calcular su valor actual.

El marco conceptual, una vez establecidas las premisas basicas

mencionadas, lo podemos descomponer en dos fuentes de valor:

Creacion de valor para los accionistas

Qué Piensa el Accionista?

Value = NOPAT + | (ROIC-WACC) CAP
WACC (WACC) (1 +WACCQ)
Valor actual de los Valor Actual de las
negocios corrientes oportunidades de crecimiento
| =Crecimiento CAP =Periodo de ventaja competitiva

ROICC - WACC = Rentabilidad Anormal

Figura 11. Creacién de valor para los accionistas

Elementos de creacidén de valor en la empresa

e Tasa de rendimiento sobre la inversion
e Tasa de inversion neta

e Sostenibilidad de la tasa de rentabilidad anormal.
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Valor de las
Oportunides
de crecimiento

Valordela
Empresa

Tasa de Rendimiento del
capital invertido ROI

Tasa de Inversién
neta

Inversiéon Neta

Beneficio antes de int
y después de impuestos

Periodo de ventaja
competitiva

Coste medio ponderado
del capital

Valor actual
del activo

__|Tasa de Rendimiento del

capital invertido ROI

Beneficio antes de int
y después de impuestos

Inversion de Capital

Figura 12. Sostenibilidad de la tasa de rentabilidad anormal

Proceso de valoracion

Es necesario mostrar las fases que se consideran dentro del proceso de

valoracion de la empresa; estas son:

© © N o o b~ WD

Analisis de datos histéricos

Elaboracion de proyecciones financieras

Elecciéon del método

Célculos de flujos de caja

Célculos del coste de la deuda (kd)

Célculo del coste del capital (ke)

Determinacion del coste medio ponderado del capital (WACC)

Estimacion del valor residual (VR)

Resumen de la valoracién de la empresa (célculo del valor de los fondos

propios y del valor del activo neto). (Group, 2000)
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5. Capitulo cinco: Valoracion
5.1.Método seleccionado

5.1.1. Método dinamico: Descuento de flujo de caja libres

Para la elaboracion del presente trabajo se ha seleccionado el Método de
Descuento de flujo de cajas libres, ya que este método permite aplicar un criterio
objetivo diferente al de la cotizacion de la empresa, es decir define el valor de

una empresa de acuerdo a los flujos que esta sea capaz de generar.

Para aplicar este método es importante tener un conocimiento profundo del
negocio, sus estados financieros, su mercado, sus perspectivas de crecimiento,
esto puede proporcionar una mejor comprension del potencial de una empresa
que el precio actual de las acciones, y la valoracion no sera influenciada por las

fluctuaciones aleatorias de la bolsa de valores.

5.2.Proceso de valoracioén

Para conseguir una mejor compresion de la metodologia del Descuento de
Flujos de Caja para la valoracion de empresa en marcha a continuacion se

representa de forma esquematica las etapas del proceso:

Determinacion
Elaboracion e\, ~ |Eleccion del Calculode los Calculo del del coste

\ Resumen dela
Andlisis de las proyecciones \imétodo de flujos de Calculo del coste Ycoste del medioponderado/Estimacidnty valoracion dela

datos histdricos /' {financieras valoracion técnicy/” fcaja de la deuda capital del capital valor residual empresa

Figura 13. Proceso de Valoracion
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5.2.1. Andlisis de datos histéricos

El primer paso para realizar la valoracion de una empresa consiste en analizar
sus datos historicos de al menos tres periodos atras, un adecuado conocimiento
de sus resultados en afios anteriores servira para la obtencion de una perspectiva

fundamental para conocer la tendencia en afos futuros.

Parte importante de este primer analisis es el diagnostico financiero a traves
de herramientas como: Analisis Vertical, Analisis Horizontal, Método Dupont,
Célculo de ratios financieros, presentados ya con anterioridad en este

documento.

Adicionalmente es importante conocer aspectos importantes de la empresa

tales como:

e El numero de acciones en circulacion es de 190.412

e Se estimaron inversiones de reposicién por 75.000, 40.000 y 60.000 para
los afios 2011, 2012 y 2013 respectivamente

e No cuenta con activos fuera de explotacion

e La empresa mantiene una politica interna de capital de trabajo minimo de
75.000 usd

5.2.2. Elaboracion de los flujos de caja

Una vez analizados los datos historicos de la empresa se procede a estimar
la proyeccién sobre los resultados futuros de la misma, es importante contar con

el maximo entendimiento de las variables criticas (inductores) de generacién de
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valor de la empresa en el futuro (y su impacto en el crecimiento y en la

rentabilidad sobre el capital invertido)

Se basa en estimar el valor de la empresa a partir de la proyeccion de las
cifras de las distintas variables futuras en funcion de las hipétesis realizadas
(variacion de los distintos componentes del coste, inversiones en inmovilizado y
en circulante, medios de financiacion, etc.). Asi, una vez realizadas las

previsiones oportunas, se determinaran los flujos de caja libres.

Una buena comprension del rendimiento pasado de la empresa proporciona
una perspectiva esencial con vistas a la prediccion de rendimientos futuros. Esta
comprension debe estar basada en el analisis de ratios e indicadores de valor.
La elaboracion de escenarios futuros para la compafiia y su analisis en términos
de probabilidad es una de las etapas mas subjetivas de los procesos de

valoracion por flujos de caja descontados.

Proceso para calcular los flujos de caja libres:



Tabla 20

Flujo de cajas libres

Ventas
- Coste de ventas
Beneficio bruto
- Gastos de venta

- Gastos amortizables

+ Otros ingresos
- Impuestos
+ Gastos de amortizacién

Flujo de caja bruto

- Inversién de activo fijo operativo

Flujo de caja libre (FREE CASH FLOW)

Beneficio antes de impuestos e intereses (EBIT)

Beneficio después de impuestos (NOPAT)

Inversion en activo circulante operativo

Fuente: (Valoracion de empresas por flujos de cada descontados)

Los Flujos de caja de Adrialpetro son:

Tabla 21

Flujos de caja Adrialpetro
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2011 2012 2013
Utilidad antes de impuestos e intereses 1.381.953,04| 1.139.354,94] 1.580.786,92
(-) Impuestos 548.083,55| 433.692,35| 615.079,21
Utilidad después de impuestos 833.869,49] 705.662,59| 965.707,71
(+) Gastos de depreciacién y amortizac 180.693,27| 125.143,66] 211.083,26
Flujo de caja bruto 1.014.562,76] 830.806,25| 1.176.790,97
(-) Inversién en activo circulante operativo (capital de trabajo) 75.000,00] 75.000,00] 75.000,00
(-) Inversidn de activo fijo operativo 75.000,00] 40.000,00] 60.000,00
(=) Flujo de caja libre 864.562,76] 715.806,25] 1.041.790,97

Fuente: (Adrialpetro)
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5.2.3. Calculo del costo de oportunidad (WACC)

El coste de capital representa la tasa minima de rendimiento por un proyecto
de inversioén, es la combinacién del costo de los fondos ajenos y de los fondos
propios ponderado por el peso que tiene cada uno dentro del balance de la
empresa.

La tasa de descuento para actualizar los flujos de caja libre es el costo ponderado

de los recursos la cual para calcular se utiliza la férmula es la siguiente:

WACC =K, - E +K,-(@-T)- D
E+D E+D
Donde:
D: Valor de mercado de la deuda
E: Valor de mercado de las acciones o recursos propios

Kd: costos de la deuda antes de impuesto.
T: Tasa impositiva

Ke: Rentabilidad exigida a las acciones, refleja el riesgo de las mismas.

5.2.3.1. Célculo del coste de la deuda (Kd)

El costo de la deuda o financiamiento externo — después de impuestos es el
resultado de tomar la tasa de interés del crédito y restarle el beneficio fiscal o

ahorro en impuestos.

Se calcula como la deuda ponderada de los distintos tipos de deuda financiera
y debe tomarse su valor a tasas de mercado, que frecuentemente coincidird con

su valor de la deuda marginal.
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Para considerar la tasa T se debe tomar en cuenta la tasa impositiva marginal
a la que estd sometida la empresa, para Adrialpetro S.A. es la tasa

correspondiente a Impuesto a la Renta y Participacion de Trabajadores.

Tabla 22
Calculo coste deuda kd
PONDERACION TASA % PONDERADA | TASA PONDERADA

Créditos LP 3.486.778,99 11,25% 49,63% 5,58%

Pasivo corriente 3.539.173,69 4,53% 50,37% 2,28%

TOTAL 7.025.952,68 KD 7,86%
TASA 33,70%
KD*(1-T) 5,21%

5.2.3.2. Calculo del coste de capital (Ke)

De una forma general se denomina Coste del Capital al coste de los recursos
financieros utilizados. En la mayoria de los casos, se utilizan recursos financieros

de procedencias diferentes.

En el analisis del coste de capital se parte de los factores que lo determinan
y, posteriormente, se estudia el coste de cada una de fuentes financieras que lo
forman. Es importante entonces agrupar en dos grandes bloques; el coste de los
recursos propios y el de los recursos ajenos. Para finalizar, se calcula el coste de

capital medio ponderado que sirve como medida del coste de capital.

De acuerdo con Juan Mascareflas y Gustavo Lejarriaga, los principales

factores que determinan el coste de capital de una empresa son:

e Las condiciones econdémicas. Determina la oferta y la demanda de capital,
entonces, al tener una mejor oferta de capital, el costo de la financiacion

ajena se incrementara.
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e El riesgo del mercado. Al aumentar el riesgo de mercado los inversores
exigiran mayores rendimientos, por lo que la emisiébn de titulos
representard también un mayor costo para la empresa

e La situacion de la empresa afecta a la rentabilidad que exigen los socios

de las acciones de la empresa y por tanto a su coste del capital.

Para el célculo del ke utilizamos la siguiente formula

ke= Rf+ B(Rm-Rf)+A

En donde:

Rf= Tasa libre de riesgo

Rm — Rf = Prima del mercado
A = Riesgo pais

B = (Beta) Riesgo de una accion relativo al mercado

Célculo Rf

Bono del tesoro de largo plazo (20 afios) con suficiente liquidez, ajustado por
maduracion. Para efectos de este calculo se ha considerado los bonos del estado
de los udltimos 20 afios y traidos a valor presente, por considerar que estos

representan una tasa libre de riesgos



Tabla 23

Bonos del Tesoro

Fuente: Banco Central del Ecuador)

Céalculo Rm

Year Stocks T.Bills T.Bonds Stocks T.Bills T.Bonds [Stocks - Bills|Stocks - Bonds
1994 1.33% 3.99% -8,04% $45,073.14 $1,180.07 $2.006,43] -2.66% 9.36%
1995 37.20% 5.52% 23,48% $61,838.19 $1,245.15 $2,477.55 31.68% 13.71%
1996 23.82% 5.02% 1,43% $76,566.48 $1,307.68 $2,512.94 | 18.79% 22.39%
1997 31.86% 5.05% 9,94% |$100,958.71 $1,373.76 $2,762.71 | 26.81% 21.92%
1998 28.34% 4.73% 14,92% |$129,568.35 $1,438.70 $3,174.95 23.61% 13.42%
1999 20.89% 4.51% -8,25% | $156,629.15 $1,503.58 $2,912.88 | 16.38% 29.14%
2000 -9.03% 5.76% 16,66% | $142,482.69 $1,590.23 $3,398.03 | -14.79% -25.69%
2001 -11.85% 3.67% 5,57% $125,598.83 $1,648.63 $3,587.37 | -15.52% -17.42%
2002 -21.97% 1.66% 15,12% $98,009.73 $1,675.96 $4,129.65 | -23.62% -37.08%
2003 28.36% 1.03% 0,38%  |$125,801.18 $1,693.22 $4,145.15 | 27.33% 27.98%
2004 10.74% 1.23% 4,49%  |$139,315.72 $1,714.00 $4,331.30 9.52% 6.25%
2005 4.83% 3.01% 2,87% $146,050.90 $1,765.59 $4,455.50 1.82% 1.97%
2006 15.61% 4.68% 1,96% $168,853.19 $1,848.18 $4,542.87 10.94% 13.65%
2007 5.48% 4.64% 10,21% |$178,114.34 $1,933.98 $5,006.69 0.84% -4.73%
2008 -36.58% 1.59% 20,10% |$112,968.13 $1,964.64 $6,013.10 | -38.16% -56.68%
2009 25.92% 0.14% -11,20% | $142,254.17 $1,967.29 $5,344.65 25.79% 37.04%
2010 14.86% 0.13% 8,46% $163,387.55 $1,969.84 $5,796.96 14.73% 6.39%
2011 2,10% 0,03% 16,04% |$166.871,56] $1.970,44 |$6.726,52| 2,07% -13,94%
2012 15,89% 0,05% 2,97% $ 193.388,43 $1.971,42 $6.926,40] 15,84% 12,92%
2013 32,15 0,07% -9,10% $ 255.553,31 $1.972,42 $6.295,79] 32,08% 41,25%

3,1378

1,0588

Rf valor presente 5,88%
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El rendimiento promedio que ha otorgado el mercado para inversiones

riesgosas. En este caso se ha tomado el promedio del indice S&P 500 de los

altimos 10 afos y se ha determinado una tasa de retorno.

Tabla 24

Célculo RM

SP 500 2013 1848,36
SP 500 1994 481,61
RM 6,96%
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Calculo Riesqgo Pais

El riesgo pais se define como la prima adicional que exigen los inversionistas

para operar en Ecuador

Para obtener este valor se ha procedido a promediar el Riesgo Pais para

Ecuador para el afio 2013

Tabla 25

Riesgo Pais

Enero 2013 704
Febrero 2013 704
Marzo 2013 700
Abril 2013 647
Mayo 2013 626
Junio 2013 665
Julio 2013 620
Agosto 2013 649
Septiembre 2013 628
Octubre 2013 499
Noviembre 2013 539
Diciembre 2013 530
Promedio 625,916667
Prom. Porcentual | 6,25916667

Fuente: (Banco Central del Ecuador)

Calculo de Beta (B)

Beta se considera un riesgo asociado a la naturaleza de la inversién, es

importante calcular el Beta apalancado

El Beta a ser utilizado en la ecuacion merece aclaraciones adicionales. Como
sabemos, el Beta representa el riesgo sistematico de la empresa reflejando
caracteristicas tales como el sector en que la empresa actla, etc. La relaciéon

entre la deuda de la empresa (D) y su capital propio (E) también interfiere en el
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Beta una vez que cuanto mayor la relacion D/E mayor sera el riesgo y
consecuentemente mayor sera el Beta.

Debemos considerar con todo que la relacion D/E de los ultimos afios de la
empresa puede ser diferente de la relacion D/E que se espera para la empresa
en los afos futuros, por tanto el beta calculado sobre el comportamiento de la
accion en los ultimos afios debe ser eliminado de la relacion D/E pasada (beta
desalapalancado) y enseguida incorporar la relacion D/E que se espera para el
futuro (beta apalancado)

La férmula utilizada para apalancar Beta es la siguiente:

D
Férmula para apalancar Betas: B, =(1+(1—T)-E)- B,

Por lo que de acuerdo al sector determinamos que el Beta es de 1.65, y se ha
procedido a apalancarlo

Tabla 26

Calculo Beta apalancado
T 33,70%

D 7.025.952,68

E 5.324.882,90

BU 1,65

BL 3,093419711

Una vez calculados los valores correspondientes se puede determinar el valor
de coste de capital (ke):



Tabla 27

Célculo Valor de coste de capital ke
BETA 3,093419711
RF 5,88%
RM 6,96%
RIESGO PAIS 6,26%
Ke 15,46%
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Entonces, una vez obtenidos todos los componentes necesarios para el

calculo del WACC se procede al calculo del mismo reemplazando la férmula ya

citada con anterioridad.

D
E+D

WACC =K, - E +K,-(1-T) ——
E+D

Tabla 28

Célculo WACC

ke 15,46%

kd (1-t) 5,21%

E 5.324.882,90

D 7.025.952,68
WACC 9,63%

5.2.4. Elaboracion de Proyecciones Financieras

Para poder determinar de manera correcta las proyecciones financieras de

Adrialpetro, es necesario calcular la tasa g

La Tasa de Crecimiento a perpetuidad “g” juega un papel importante dentro

del proceso de valoracion de toda compafiia. Interviene directamente, como ya

vimos, en el célculo del Valor Residual, y constituye una variable de vital

importancia. La verdad es que el concepto de “crecimiento a perpetuidad” es un
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poco etéreo y dificil de imaginar (ya no digamos de cuantificar), pero la valoracién

através de procesos en los que interviene el descuento de flujos requiere conocer

(o estimar) esta cifra de crecimiento.

Utilidad Retenida

Capital + PP (t-1)

Reemplazando esta férmula obtenemos lo siguiente:

Tabla 29

Calculo Tasa “g”

CONCEPTO VALOR $ %

PASIVO A LARGO PLAZO 3.486.778,99 39,57%
PATRIMONIO 5.324.882,90 60,43%
INVERSION PERMANENTE (lo) 8.811.661,89 100,00%
UTILIDAD NETA (ANO 2013 673.048,59

DIVIDENDOS REPARTIDOS 403.829,15

UTILIDAD RETENIDA 269.219,44

TASA DE EXPANSION EMPRES 5,06%

A partir de este calculo podemos realizar proyecciones hasta el afio 2018

Tabla 30
Proyeccion de Flujos de Caja

CONCEPTO 2014 2015 2016 2017 2018
FLUJOS DE CAJA 1.094.462,62 | 1.149.797,29 | 1.207.929,60 | 1.269.001,02 | 1.333.160,12
FACTOR DE DESCUENTO ( Ke ) 0,866100814 0,75013062|] 0,649688741] 0,562695947] 0,487351418|
FLUJOS DE CAJA ACTUALIZADOS 947.914,97 862.498,15 784.778,26 714.061,73 649.717,48
SUMA FLUJOS DE CAJA 3.958.970,59
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5.2.5. Célculo del valor residual

Asi mismo es importante calcular los Flujos de caja a perpetuidad, ya que esto

representard el valor residual de la compafia, obteniendo los siguientes

resultados
Tabla 31
Calculo Vvalor actual de la perpetuidad

CONCEPTO VALOR
FLUJO NETO DE CAJA AL TERMINO DE 2018 1.333.160
FACTOR DE DESCUENTO (Ke) 6,4683
VALOR ACTUAL DE LA PERPETUIDAD (A FINES DE 2018) 8.623.287
VALOR ACTUAL DE LA PERPETUIDAD (AFINES DE 2011) 4.202.571

5.2.6. Calculo del valor actual del pasivo a largo plazo

Para poder determinar una adecuada valoracion de la empresa Adrialpetro,
es importante traer a valor presente todas aquellas deudas u obligaciones que
son exigibles en un plazo mayor a un afio a partir de su fecha de contratacion,

para lo cual contamos con la siguiente informacién

Tabla 32
Calculo de valor actual de pasivos

CONCEPTO 2013
PASIVO ALARGO PLAZO (CAPITAL) 3.486.779
TASADE INTERES CONTRACTUAL (NOMINAL) 7,86%
PLAZO DE AMORTIZACION (ANOS) 3
PERIODO DE GRACIA (ANOS)
DIVIDENDO ANUAL 1.349.691,20
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Aplicando la tasa de interés aqui descrita, asi como el indice del costo del
mercado del pasivo, obtenemos el siguiente resultado:

Tabla 33
Amortizaciones del pasivo a largo plazo

CONCEPTO 2014 2015 2016
PAGO ANUAL O DIVIDENDO 1.349.691 1.349.691 1.349.691
PAGO DE INTERESES (Kdn) 274.233 189.649 98.412
PAGOS DE CAPITAL O AMORTIZACION 1.075.458 1.160.042 1.251.279
SALDO DE CAPITAL O CAPITAL REDUCIDO 2.411.321 1.251.279 -0
FACTOR DE V. ACTUAL AINTERES DE MERCADO 0,95666 0,91520 0,87554
VALOR ACTUAL DE LOS DIVIDENDOS 1.291.200 1.235.243 1.181.712
VALOR ACTUAL DEL PASIVO A LARGO PLAZO 3.708.155

5.2.7. Resumen de la valoracion de la empresa

El valor de la empresa medido a través de este método es el siguiente:

V=E+D En FLF:
B £ (1+ WACC);
l:

Donde:
V: Valor estimado de la empresa
E: Valor de mercado de las acciones

D: Valor de mercado de la deuda existente
FCF: Flujos de caja libres

Obtenemos el siguiente resultado:



Tabla 34

Valoracion Adrialpetro S.A.

VALORES
CONCEPTO FINALES

VALOR ACTUAL DE LOS FNC :2014 - 2018 3.958.971
VALOR ACTUAL DE LAPERPETUIDAD 4.202.571
VALOR DE LA EMPRESA SIN DEUDA : Vsd 8.161.542
VALOR ACTUAL DEL ESCUDO FISCAL : t*PE 174.057
VALOR GLOBAL DE LA EMPRESA : VE 8.335.598
VALOR DE LOS ACTIVOS FUERADE EXPLOTACION -
VALOR DEL PASIVO ACORTO PLAZO 3.539.174
VALOR ACTUAL DEL PASIVO ALARGO PLAZO 3.708.155
PASIVOS NO REGISTRADOS -
VALOR DE RENDIMIENTO DEL PATRIMONIO 1.088.270
NUMERO DE ACCIONES EN CIRCULACION 190.412
VALOR DE RENDIMIENTO (TEORICO) POR ACCION 5,72
VALOR EN LIBROS (CONTABLE) POR ACCION 4
PREMIO POR ACCION (DOLARES) 1,55
PREIMIO POR ACCION (%) * 37,18%

6. Capitulo seis: Conclusiones y Recomendaciones

6.1.Conclusiones
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e Se considera importante la valoracién de la empresa Adrialpetro S.A, para

que los directivos de la misma puedan conocer el valor de la empresa real,

descubran como las fuerzas externas del mercado y la industria, asi como

las fortalezas y debilidades de la organizacién influyen en su valor y de

esta manera poder tomar las decisiones adecuadas y correctivos en caso

de ser necesario.
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Adrialpetro S.A es una empresa fortalecida principalmente por la
maquinaria de punta con la que cuenta, y la capacitacion que

constantemente que imparten

Ha manera general los ingresos de Adrialpetro han ido disminuyendo en
los ultimos tres afios, sin embargo sigue representando una empresa muy

lucrativa con margenes apropiados para el sector

En los dltimos afios el tema del petrdleo se ha configurado uno de los
temas mas discutidos, en vista de los cambios que ha sufrido este sector,
principalmente por ser el sector que mas riqueza genera al pais, seguido
por una serie de decisiones gubernamentales y manejos poco eficientes
ocasionan que las empresas que trabajen directa o indirectamente en el

sector petrolero sufran cambios, variantes a tratar en cada empresa.

Los indices de Adrialpetro también ha disminuido con el transcurso de los
afos, sin embargo la empresa sigue siendo lo suficiente solvente para

cubrir sus pasivos y no pone en peligro su funcionamiento a largo plazo.

Una vez determinado el método de flujos de caja como el mas acertivo
para la valoracion de la empresa Adrialpetro, se ha obtenido que la
empresa tiene un rendimiento por accién de Usd 5.72 lo cual representa
Usd 1.72 excedentes por cada accion de la compafia de su valor actual
en libros, esto indica que es una empresa rentable que genera beneficios

a futuro.
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6.2.Recomendaciones

A lo largo de este estudio se ha podido visualizar los cambios y efectos que
Adrialpetro ha obtenido en sus balances producto de sus decisiones y sus
acciones, sin embargo se recomienda a la empresa un mejor manejo de costos
y una mayor eficiencia en los activos con los que cuenta, de esta manera la

empresa Adrialpetro podria tener un crecimiento mayor al reflejado.

En este sector es importante estar a la vanguardia en la tecnologia de punta
que el mercado tiene a disposicion, Adrialpetro tiene como fortaleza la maquinaria
de punta, por lo cual se recomienda seguir utilizando esta politica de innovacion
de maquinaria que permita una empresa mas eficiente, lo cual se refleje como un

valor agregado con la competencia.

Las decisiones gubernamentales, asi como los cambios y politicas a nivel
internacional afectan directamente a la industria, es recomendable para
Adrialpetro poder proveer una reserva econOmica que le permita afrontar

situaciones que puedan generar una pérdida en su valor econémico.
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