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RESUMEN

En la actualidad se tiene varios caminos para poder llevar a cabo una valoracion de empresa, sin
embargo el problema surge al momento de la determinacion del indicado para empresas que se
encuentran en pleno funcionamiento del negocio, para lo cual se podra determinar la existencia o
no de una creacion de valor de la misma, que permita la toma de decisiones de la alta gerencia.
La investigacion radica en la seleccion del método idoneo en base al andlisis tedrico de métodos
de valoracién, ademas de una investigacion realizada en el mercado petrolero ecuatoriano. Como
resultado al terminar el trabajo de investigacion, se cumpli6 claramente con los objetivos
propuestos, con los cuales se determind que el método de valoracion de flujos de caja
descontados es el adecuado para las empresas que se encuentran realizando su giro normal del
negocio, ademéas que con la aplicacién de dicho método a la empresa ENAP SIPETROL — SIPEC
S.A. correspondiente al sector petrolero, se permitio establecer el valor presente de la empresa y
sus acciones, siendo de esta forma una herramienta para la alta gerencia.
PALABRAS CLAVE:

e VALORACION

e FLUJOS PROYECTADOS

e VALOR ACTUAL

e VALOR RESIDUAL

e CAPITAL DE TRABAJO
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ABSTRACT

Currently there are several ways to carry out a business valuation, however the problem arises
when determining the indicated for companies that are in full operation of the business, for which
you can determine the existence or not of a creation of value of the same, that allows the decision
making of senior management. The research is based on the selection of the ideal method based
on the theoretical analysis of valuation methods, in addition to an investigation carried out in the
Ecuadorian oil market. As a result of the completion of the research work, the proposed
objectives were clearly met, with which it was determined that the discounted cash flow valuation
method is appropriate for companies that are performing their normal business activities, in
addition to with the application of this method to the company ENAP SIPETROL - SIPEC SA
corresponding to the oil sector, it was allowed to establish the present value of the company and
its actions, being in this way a tool for senior management.
KEYWORDS:
e VALUATION
e PROJECTED FLOWS
e CURRENT VALUE
e RESIDUAL VALUE

e WORKINGCAPITAL



CAPITULO |
GENERALIDADES

1.1 Tema

Métodos de valoracién de empresas con aplicacién del método flujo de caja descontado en
la empresa ENAP SIPETROL — ENAP SIPEC S.A. del sector petrolero
1.2 Justificacion

En los momentos contemporaneos de globalizacién, las empresas enfrentan cada vez
mayores niveles de competitividad para poder asegurar su permanencia en el mercado y
sobrevivir. En tales circunstancias los socios de las empresas a fin de contrarrestar la dinamica
del cierre, fusion o division de las empresas es necesario e importante que se conozca cual es el
valor real de la empresa para ingresar al mercado bursatil ecuatoriano, con el fin de que se
ofrezcan variantes de financiamiento. Una consecuencia de no tener valorada la empresa es el de
no poseer el poder de negociacién ante alguna forma de financiamiento, venta, préstamos o
incluso con la fusion de la misma.

Segun Ecuavisa en su articulo virtual Mas de 7600 compafiias disueltas en Ecuador en
2016 indica que en el 2016 se disolvieron cerca de 700 compafiias segun las cifras de la
Superintendencia de Compafiias. ElI comunicado sefiala que “las empresas afectadas reincidieron
durante dos afios en pérdidas del 50% o mas del capital social, de acuerdo a los estados
financieros 2012 y 2013; ademds no presentaron descargos que pudieran demostrar que
subsanaron la Causal de Disolucion”. La Superintendencia de Compafilas publicé un listado
sobre 120 empresas para fin del 2016, en el que indica que es el afio donde mas compafiias han
entrado en liquidacion y en el que mas han cerrado voluntariamente. También ha crecido la

cantidad de juicios coactivos por impagos. Eso se genera por el efecto domino de la iliquidez
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Segun la firma Internacional Deloitte en su boletin Mercado de Fusiones y Adquisiciones
para Latmoamérica 2016 “Entre julio y septiembre del 2016 se realizaron 129 fusiones y
adquisiciones empresariales en Sudamérica”. De acuerdo con el andlisis de Deloitte, si bien la
cantidad de acuerdos generados en este periodo se mantuvo de forma similar a los dos trimestres
anteriores, no se alcanzé las cantidades de 2010, cuando hubo picos de hasta 200 operaciones.

En el Ecuador culturalmente no se realiza con detenimiento estudios de valoracion de las
empresas, incluso la empresa ENAP SIPETROL S.A. — ENAP SIPEC no cuenta con una
valoracion formal del costo real de la misma. El llevar a cabo la valuacion de la empresa le
permite a la Alta Direccidn contar con elementos de decision muy valiosos como parte de su
planeacion estratégica, financiera, o bien, cuando quieren llevar a cabo una transaccion que
involucre la compra de una empresa, la venta de la misma, una alianza estratégica, escision o
reestructura accionaria.

Por lo expuesto anteriormente se considera que una valoracién econdmica financiera es
muy importante no solo para los usuarios sino para el mejoramiento interno, de tal manera que se
pueda determinar qué actividades y procesos estan o no generando valor dentro de la produccion,
al igual que poder Lutilizarlo como una carta de presentacion en posibles negociaciones para
buscar financiamiento no solo de la forma tradicional (Sector financiero) sino para la incursion en
el mercado bursatil.

1.3 Marco teorico

En la actualidad el mercado empresarial esta en constante crecimiento, lo cual conlleva a

todas las organizaciones a tomar decisiones de expansion, de tal manera se mantienen en el

mercado y expanden su cartera de clientes. Las dos posibles formas de expansion son: la
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inversion de capital en adquisicion de activos fijos y costos complementarios, o adquirir la parte
productiva de otra empresa para poder ampliar su capacidad productiva instalada.

Las dos opciones son decisiones transcendentales, que deben tomar los dirigentes, y que
deciden el futuro de la empresa, por lo que es necesario realizar un analisis exhaustivo de todas
las variables que intervienen y los posibles escenarios del desarrollo de la organizacion. Es ahi
que surge la importancia de la realizacion de una valoracién econémica, ya sea de la empresa en
conjunto como de posibles proyectos que se quieren llevar acabo.

La valoracion econdmica de proyectos ayuda a la toma de decisiones cuando se tienen
varias opciones de proyectos a realizarse, pudiendo dar una comparacion acerca de los posibles
escenarios de cada uno, facilitando la decision final de los inversionistas. De tal manera la
evaluacién economica financiera es un factor clave, por lo mismo debe ser evaluada y analizada
de tal forma que se logre la eleccion de una inversion rentable que favorezca a la empresa.
(Navas, 2016)

De igual forma la valoracion es utilizada para analizar el valor de toda una empresa, es
decir, analiza cada uno de los procesos que se llevan a cabo de tal manera que se puede
determinar el valor que genera cada uno dentro del ciclo productivo, dando como resultado el
crecimiento total de la empresa. La valoracion empresarial es una mirada global de cuél es el
camino que estd siguiendo la empresa y hacia donde se estd dirigiendo. La valoracion es una
forma clara de mejoramiento del valor de una empresa, pues conlleva un analisis de sus puntos
débiles y marca por comparacion las mejoras que se pueden introducir. Al valuar una empresa
“se pretende determinar un intervalo de valores razonables dentro del cual estara incluido el valor

definitivo” (UNSCH, 2015).
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Para poder elegir el valor definitivo de la empresa, hay que escoger aquel valor en el que

se incluya todos los factores internos y externos, que afectan el normal desarrollo de la Empresa,

de tal manera que el valor este atado a la realidad. Para lo cual es necesario conocer de forma

tedrica todos los métodos de valoracion existentes, lo cual facilitaria el poder elegir el método

méas Optimo para la aplicacion en las empresas pertenecientes al mercado petrolero.

1.3.1 Teorias de soporte

El manejo de una empresa conlleva varias actividades a realizarse, en el campo
econdémico, financiero, operativo y en cuanto al personal, la realizacion de todas las estas
actividades es conocido como administracion de empresas, “la administracion es una actividad
destinada a organizar los recursos empresariales, humanos y materiales, en vistas a la
consecucion de sus objetivos” (Diez Vidal, 2012, p.23). Existen dos opciones para determinar el
valor de una empresa o proyecto los cuales son el analisis técnico y la valoracion fundamental. El
primero es aplicable a “las compafiias cotizadas y se basa en el pasado, especialmente el estudio
de las tendencias, la evolucién de la cotizacion y los volimenes de contratacion. Intenta predecir
los movimientos a corto plazo” (Fabregat, 2009, pag. 4).

Por otro lado, en la valoracion es importante separar valor de precio. “El valor es
subjetivo, ya que depende de la utilidad de un bien para un inversor, mientras el precio es fruto de
un acuerdo y por tanto si serd Unico” (Fabregat, 2009, pag. 4). Para llegar al precio es preciso
empezar por la valoracion y seguir por una fase de negociacion donde aparece el precio. A
continuacion, se detallaran los principales métodos de valoracion de empresas existentes.

e Estaticos

e Dindmicos



e Compuestos
e Multiplos

1.3.1.1 Metodos estéaticos

Los métodos estaticos se basan en el balance de la sociedad. La metodologia consiste en
“valorar a precios de mercado activo por activo, y posteriormente aminorar este valor por el
importe de las deudas de la empresa. Por lo tanto, debemos ajustar todos aquellos activos cuyo
valor contable difiera del valor de mercado” (Fabregat, 2009, padg. 4), dentro de los métodos
estaticos se detalla el siguiente:
1.3.1.2 Meétodo del Valor Sustancial

VE=) Activos

El wvalor sustancial corresponde al valor real independientemente de la forma ‘“en que
estén financiados, es decir, estarian constituido por el valor real de todos los considerandos los
bienes no operativos ni la estructura financiera de la empresa” (UNSCH, 2015, pag. 138). El
método representa la empresa en idénticas condiciones. Normalmente se considera el valor
sustancial como el valor minimo de la empresa.

Férmula: Valor sustancial bruto = Activos Operativos Totales

Valor sustancial neto = Activos operativos totales — Pasivos

Los tipicos ejemplos para la aplicacion de este método son terrenos o edificios
contabilizados a precio de adquisicion o insuficientemente actualizados. Dependiendo el caso, “si
se trata de una empresa de servicios 0 de una compafia en la que los activos basicos sean
intangibles (marcas, patentes, gastos de investigacion y desarrollo) la valoracion estatica tendra

poco significado™ (Fabregat, 2009, pag. 4).
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Una vez actualizados a valor de mercado y deducidas las deudas conocidas de la sociedad
debemos plantearnos si hemos de hacer algin ajuste adicional. En cuanto al activo nos referimos,
entre otros, al efecto de los impuestos que se derivan de las diferencias entre valores contables y
de mercado. En efecto, hemos de plantearnos si deducir del valor el impuesto que pagaria un
hipotético vendedor de los activos, normalmente inmuebles, por esta diferencia. Ello llevaria a
obtener el valor del activo neto de deuda (NAV) o el valor del activo neto de deuda y de
impuestos (NNAV). En cuanto al pasivo, lo mas relevante suele ser introducir las contingencias
de todo tipo: fiscales, laborales, medio ambientales, mercantiles, entre otras. Evidentemente, ello
requiere de una estimacion, normalmente externa, de la cuantificacion de estos pasivos que
pueden ni siquiera estar en el balance de la sociedad. (Fabregat, 2009, pag. 5)

Finalmente, el valor ajustado, que usualmente se denomina valor sustancial, sera la
diferencia entre el valor ajustado de los activos y la deuda total, es decir:

Valor sustancial = Activos ajustados — Deuda total
1.3.1.3 Meétodos dindmicos

Los metodos dindmicos consideran a la empresa en movimiento. “No se basaran en el
balance como los anteriores, sino que estimaran los beneficios, flujos de caja o dividendos
futuros que generard una empresa 0 unos activos. Los dos métodos fundamentales son el de los
flujos de caja descontados Yy el de los dividendos” (Fabregat, 2009, pag. 5).
1.3.1.4 Método del descuento de flujos de caja

La principal idea que nace de la aplicacion del andlisis mediante el descuento de flujos de
caja (DCF, por sus siglas en inglés) para valorar empresas y proyectos es que “los flujos de caja
que se reciben en diferentes momentos tienen valores distintos, y que solo se pueden agregar

después de ser ajustados por el valor temporal del dinero” (Titman & Martin, 2009, pag. 21).



El célculo del valor de la empresa “con este método requiere detallar las dos variables
clave del mismo que son los flujos de caja y la tasa de actualizacion. Debemos separar
radicalmente los analisis de la inversién con los de la financiacion” (Fabregat, 2009, pag. 5). En
este metodo se calcula el valor de una empresa al descontar los beneficios estimados en el futuro.
“El wvalor depende por consiguiente de los beneficios futuros, del horizonte temporal de
valoracion y de la tasa de riesgo con lo cual se descuenta, y dependiendo de la situacién de un
ingreso por liquidacion esperado” (UNSCH, 2015, pag. 138).

Tabla 1.

Pasos para realizar un analisis mediante descuento de flujos de caja

PASOS PARA REALIZAR UN ANALISIS MEDIANTE DESCUENTO DE FLUJOS DE CAJA

PASOS VALORACION DE LA INVERSION

Paso 1: “Predecir el importe y el calendario de los flujos de
caja futuros” “Proyectar el flujo de caja futuro”

¢Cuanto dinero se esperaque genere el proyecto, y cuando?

Paso 2: “Estimar una tasade descuento adecuadaal

riesgo”. “Combinar la tasade descuento de la deuday los
¢Cudnto riesgo tienen los flujos de caja futuros,y que recursos propios (Costo medio ponderado del capital,
esperan recibir los inversores por proyectos de riesgo WACC)”

similar?

Paso 3: “Descontar los flujos de caja”.
. ] . “Descontar PFCF utilizando el WACC para estimar el
¢Cudl es el valor actual "equivalente" a los flujos de caja
. . valor del proyecto en su conjunto”
futuros de la inversién esperados?

Fuente: Titman y Martin, 2009.

Para la aplicacion del método sefialado, se puede utilizar tanto elementos muy detallados,

asi como generales. Existen principalmente dos alternativas para realizar el pronéstico:




e Detallado afio por afio, lo cual da un resultado muy exacto.
e Setoman beneficios a perpetuidad constantes.

En este segundo caso se puede crear un escenario de ganancias futuras o tomar los
beneficios pasados y suponer que el futuro sea igual. Por lo general se hace una combinacion de
los dos métodos. Para los primeros 3 0 5 afios se hace un prondstico muy exacto y para el futuro
se calcula un beneficio a perpetuidad. El peligro de crear escenarios futuros es que el futuro es
incierto y por consiguiente lleva un alto grado de riesgo de hacer un prondstico sobre-optimista o
pesimista, lo cual lleva a resultados erréneos. (UNSCH, 2015, pag. 138)

Teniendo en cuenta lo sefialado, el capital social de la empresa se calcula de la siguiente
manera:

Valor de la Empresa = Suma (Beneficios esperados / tasa de riesgo del capital social)

VE=U/r

Donde:

VE = Valor de la empresa

U = Utilidades de la empresa

r = interés que los empresarios esperan de este tipo de negocio.

Si suponemos que la empresa tiene un crecimiento de beneficios constante g, la formula
cambiaria a:

Valor de la Empresa = Suma (Beneficios esperados / tasa de riesgo del capital social —
crecimiento de beneficios constante Q)

VE=U/r—-g



1.3.1.5 Meétodo de los dividendos
Es el segundo método en importancia dentro de los dinamicos.

La mecénica es idéntica a la de los flujos de caja descontados. La diferencia estriba en que
los flujos que se descuentan son los dividendos. Ello tiene varias implicaciones importantes. La
primera es que, para conocer los dividendos, primero hay que descontar los gastos financieros y
aplicar los impuestos sobre el beneficio después de los intereses y no sobre el beneficio de
explotacién como en el punto anterior. La segunda es que la tasa a la que debemos actualizar los
dividendos no es el WACC sino exclusivamente el coste de los fondos propios (Ke). En este
método también pueden establecer varias fases de proyeccion de dividendos. Cada fase puede
tener crecimientos distintos y acabar en el valor terminal con un crecimiento moderado. En
cualquier caso, si suponemos el caso mas simple de tasa de crecimiento del dividendo g constante
desde el inicio de la valoracion y un coste de los fondos propios de ke. (Nieto, 2016, pag. 20)

La formula necesaria para la aplicacion del método de dividendos es:

Dividendo Ano 1
ke -9

Valor Acciones =

Aunque esta formula puede parecer muy simple respecto al método de los flujos de caja
descontados, en la préctica “requiere efectuar exactamente las mismas hipétesis y célculos de las
cuentas de resultados completas, las inversiones en activo no corriente y en activo corriente y la
estructura financiera que tendra la empresa en el futuro” (Fabregat, 2009, pag. 10); a pesar de las
diferencias sefialadas, ambos deberian llevar al mismo resultado de valor de fondos propios.
1.3.1.6 Meétodos mixtos

Estos métodos no son demasiado utilizados y se denominan mixtos porque intentan

aportar a la vez una vision estatica y dinamica de la empresa. ‘“Parten del balance actual y le
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afiaden un plus adicional en funcién de la generacion de beneficios futura. EI mas simple de todos
es el que resultaria de calcular la media entre un valor dindmico y un valor estatico” (Nieto, 2016,

pag. 21). La férmula a utilizar en este caso es:

Valo sustancial + FCD
2

Valor Acciones =

Siendo FCD el valor de la empresa por descuento de flujos de caja.

Estos métodos se utilizan en el caso de considerar a una empresa que posee mas valor que
el presentado en balances.

Dado lo anterior, nos decidimos a hacer un promedio. Debe observarse que, para que el
método tenga sentido, es necesario que el valor dindmico sea superior al estatico. En efecto, si el
estatico fuera superior, los accionistas preferirian liquidar los activos y cerrar el negocio.
Asimismo, esta metodologia nos permite entender que es un error metodologico grave sumar un
método estatico y uno dinamico. Normalmente el vendedor de una empresa quiere afiadir la
tasacion de los inmuebles al valor actualizado de los flujos. Ello es erroneo ya que implica sumar
dos veces lo mismo. Efectivamente los activos son necesarios para la obtencion de los flujos y no
pueden afiadirse. Lo que si puede hacerse es quitar de los activos los inmuebles trasladandolos a
una sociedad patrimonial, quitar la dotaciébn a la amortizacién correspondiente y afiadir un
alquiler tedrico que se pagaria como inquilinos de los inmuebles, y entonces recalcular el valor de
la empresa en estas condiciones. (Fabregat, 2009, pag. 11)
1.3.1.7 Valoracion por multiplos

La valoracion por mulkiplos es una metodologia que consiste en encontrar “una relacion
entre el valor de la empresa y alguna otra variable que permita extrapolar los resultados a otras

empresas 0 simplemente comparar las ratios de la empresa que estamos analizando con otras
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compariias de caracteristicas similares” (Fabregat, 2009, pdg. 11), esto permite tomar decisiones
de compra o venta de titulos o incluso de la totalidad de la empresa. Los mulkiplos més utilizados
respecto al valor de las acciones son:

e PER (Price Earning Ratio)
e Valor de mercado sobre el valor contable
e Otros Mdltiplos (EV, EV/Ebitda, EV/Ventas, EV/EBIT)

Asimismo, en algunos sectores se pueden utilizar ratios que relacionen el valor de los
activos con alguna variable como superficie, nimero de clientes, nimero de suscriptores, ndmero
de oyentes en una radio, nimero de visitas a la web y otros. Esta metodologia de miitiplos o
comparables es muy Util para establecer rangos de valor y suele ser complementaria al descuento
de flujos. Debe insistirse en que los mdltiplos presentan una cierta incoherencia ya que el
numerador, sea el valor de los activos o de las acciones, depende del futuro mientras que el
denominador estd anclado en el presente 0 como mucho es la mejor estimacion del afio en curso.
(Fabregat, 2009, pags. 11-12)
1.3.1.8 EIPER (Price Earning Ratio)

El PER es el cociente entre la cotizacién de un titulo y su beneficio por accion después de
impuestos, como indican sus iniciales (Price Earning Ratio).

Posteriormente, han aparecido otras versiones como el PER del dividendo o el del cash
flow que Unicamente modifican el denominador de la fraccion. El plazo de recuperacion de una
inversion (payback) es la primera interpretacion que hacemos del dato. En efecto, si el PER de un
titulo es de 15 significa que su cotizacion es 15 veces el beneficio del afio. Ello implica que, si los

beneficios se mantienen constantes, tardariamos 15 afios en recuperar la inversion con los
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beneficios anuales de la empresa. Un PER alto podria significar que el titulo esta caro o que el
mercado en general cree que los beneficios de la empresa creceran en el futuro. (Fabregat, 2009,
pag. 12)

Un PER bajo puede significar que el mercado espera que la compafiia no pueda mantener
sus actuales niveles de beneficio en el futuro y anticipa una caida de los mismos; en este caso si
los beneficios futuros ‘“son constantes también puede interpretarse la inversa del PER como un
buen estimador de Ke. En efecto, si un titulo tiene un PER de 10 puede decirse que un inversor
exige un 10% de rentabilidad si compra estos titulos” (Fabregat, 2009, pag. 12). La formula del

PER se puede derivar llegando a:

1.3.1.9 El valor de mercado sobre el valor contable
Otro de los ratios mas utilizados en las valoraciones de empresas que cotizan en bolsa es

el cociente entre el valor de mercado del titulo y el valor contable. Es decir:

Cotizacion * titulos
VM/VC =

Capital + reservas

Este cociente puede efectuarse con la cotizacion de una accion dividido por el valor
contable por accién o utilizando el valor total de las acciones, la capitalizacion bursatil, dividido
por el valor contable de los fondos propios.

La capitalizacion burstil es el producto de la cotizacion de un titulo por el total de titulos
existentes. La Unica salvedad a tener en cuenta es conocer si cotizan en bolsa todas las acciones
de la empresa. De cotizar sélo una fraccion debe calcularse el valor total de mercado de la

empresa para el 100% del capital y no Unicamente para el porcentaje que cotiza en bolsa. Tengase
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en cuenta que el valor contable que aplicaremos después se refiere a toda la empresa y si en el
numerador no pusiéramos el valor de todas las acciones, el cociente no tendria sentido. El valor
de los fondos propios contables es el dato que presenta el balance de la empresa. Para obtener
este valor hay que sumar el capital social y todas las reservas de la empresa. (Fabregat, 2009, pag.
14)

Para comprender el significado de esta ratio es muy (til dividirflo en dos factores del
siguiente modo:

VM Precio Beneficio
= *
VC Beneficio Capital Propio

Por lo tanto, existe una relacion entre el PER y esta segunda ratio que estamos analizando.
Podemos preguntarnos cuales son los valores habituales de esta relacion. Si tenemos en cuenta
que los PERs medios puede situarse entre 10 y 20 veces el beneficio y que los niveles de ROE
son variables, pero oscilan normalmente entre el 10% y el 15% el VM/VC oscilard entre 1 y 3
aproximadamente. Sin embargo, no olvidemos que existen casos en los que la empresa no tiene
beneficio o que obtiene ROEs tan pequefios que el valor de mercado de la empresa es menor que
el valor contable y el ratio que estamos estudiando no llega a la unidad. Por ello, no puede
llegarse a la conclusion de que relaciones VM/V/C altas sean de valores caros y los que sean bajos
0 no lleguen a la unidad sean baratos porque el valor de un titulo depende también de las
expectativas futuras que el mercado considere que tendra la empresa. (Fabregat, 2009, pags. 14-
15)
1.3.1.10 Otros mdultiplos

Los dos mdltiplos descritos son los méas utilizados al momento de valorar empresas, sin

embargo, en caso de existir alguna especificidad concreta, se puede recurrir a otros indicadores.
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Los ejemplos mas claros son la capacidad de produccion en las empresas que fabrican
determinados productos como las cementeras o las eléctricas. También existen empresas con una
estructura de costes muy determinada y segura como eran las farmacias que podian valorarse
multiplicando las ventas por un coeficiente. Ello solo es posible si la cuenta de pérdidas y
ganancias de la empresa esta muy definida y los resultados raramente oscilan. De hecho, si nos
dedicamos a expandir los mdltiplos mas habituales veremos que llevan implicitas hipétesis que
deberiamos de hacer explicitas en un descuento de flujos. Es decir que, escondido dentro del
multiplo, tenemos un descuento de flujos. (Fabregat, 2009, pag. 15)

En el caso de requerir el método mencionado, es necesario que los retornos sobre activos
“sean parecidos, asi como las oportunidades de inversion con valor actual neto positivo que
posibilitan una tasa de crecimiento mayor que cero, un coste de capital parecido, que implica
estructura de pasivo y riesgo de negocio similar” (Fabregat, 2009, pag. 16). De ahi las enormes
dificultades que tenemos para encontrar buenos comparables.

A partir de:

Inversion neta = b * Ebiat

g=b *Roa

d = Amortizacion / Ebitda

Ebiat = Ebit * (IT)

Ebit = Ebitda — Amortizacion

g

. 1-—
_ FCF _ Ebiat* (1—b) Ebiat= (5 ")
_Wacc—g_ Wacc— g B Wacc — g

EV

Podemos llegar a:
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EV Roa—g

= 1-t)(1—d
ebitda Roa* (wacc — g) ( ) )

EV Roa—g
ebit  Roa * (wacc — g)

(1-09

EV Roa — g
ebiat  Roa * (wacc — g)

1.3.2 Marco referencial

Segun la investigacion realizada por la Universidad de Navarra. (2015). Introduccién a la

Valoracion de empresas por el Método de los Mdltiplos de Compafiias Comparables,

indica que:

Para calcular el valor de una empresa, uno de los métodos mas empleados es el descuento
de flujos de fondos, este método analiza y estima los resultados futuros de una empresa para
determinar el precio de sus acciones en el presente. Es importante destacar que la valoracion de
empresas consiste mas en aplicar el sentido comin a la informacién de la que se dispone, que en
emplear mecanicamente una formula. Se apoya mas en la racionalidad de la interpretacion de los
resultados obtenidos que en la obtencion de un Unico valor definitivo. Esto no quiere decir que
valorar empresas sea una actividad subjetiva. (pag. 1)

El anélisis a través de los Descuentos de Flujos de Caja tiene en cuenta la informacion
disponible sobre una empre y su entorno para el calculo del precio final. Previsiones de planes de
expansion, lanzamiento de nuevos productos, nivel de endeudamiento, variacion de precios y
costes, fluctuaciones en el tipo de interés y de cambio, son solo algunos ejemplos de los muchos
aspectos que se tienen en cuenta al realizar una valoracion por el método de Descuento de Flujos

de Caja.
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Segun el andlisis realizado por Acosta (2014) respecto a la valoracion de la empresa
ECOPETROL S.A para la venta manifiesta que

El célculo del valor de una empresa es una herramienta importante para poder reflejar que
la empresa es confiable y mantiene un crecimiento sostenido en el mercado, logrando el
cumplimiento de sus objetivos. De igual manera se abre la posibilidad de poder acceder al
mercado bursétil lo cual aportaria al fortalecimiento de las practicas de gobierno corporativo y
transparencia. Es importante acudir a un método de valoracion de empresas adecuado, ya que es
una herramienta fundamental, para conocer objetivamente el verdadero valor de una organizacion
y su medicion de generacion de valor buscando maximizar la riqueza independiente de su tamafio
0 sector. (pag. 83)

En Ecuador el mercado de valores es limitado segin los Anuarios Estadisticos
presentados y las transacciones totales de la Bolsa de Valores en relacion al PIB representan entre
el 8.9% y 9.4% en el periodo entre el 2006 y 2010. Para el afio del 2011 estas inversiones se
redujeron mas de 1.300 millones (5.7% del PIB). En otros paises como Costa Rica, por ejemplo,
hasta se duplica el crecimiento de la economia por la alta participacion de las empresas en el
mercado de valores.

En cuanto al nivel de regiones, especialmente en las provincias, tanto del Guayas como
Pichincha, el mercado de valores opera bajo un nivel limitado en sus transacciones diarias, de tal
manera que consigue lograr nuevos compradores de acciones, en su mayoria, de las pequefias

empresas establecidas en gran parte en las ciudades de Guayaquil y Quito respectivamente.



1.4 Matriz de resumen de valoraciones realizadas en el mercado petrolero ecuatoriano

Tabla 2.
Resumen de valoraciones a empresas petroleras ecuatorianas
Lo cal lﬁcadorade Monto de la o Asesor de Representantede | Motivo de Método de
Empresa Descripcion riesgoy L Afo [ Plazo - Lo - -
e T emision colocacion obligacionistas valoracion valoracion
calificacion
Class
Los recursos provenientes de la emisién | International Emision  de | Fluios de
DISMARKLUB S.A seran utilizados en un aproximado del 60% Rating - 4.000.00000 | 2014 1.440 | Mercapital Casa de Bondholder oblicaciones a Ca.;
o acapital de trabajo y en un aproximado del | Calificadora de o dias ValoresS.A. Representative 9 )
: . . . largo plazo descontados
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1.4.1 Decision de método de valoracion a aplicarse

Después de haber citado todos los métodos de valoracion existentes y entender cual es la
forma de aplicacién y nivel de profundidad de andlisis de la informacion econémica y financiera
para determinar el valor de la empresa, en cada uno de los métodos, ha resultado comprensible
entender porque se han aplicado diferentes métodos en la vida real, ya que esta decision de
eleccién estd ligada a que tan minucioso analisis se necesite mostrar a los clientes internos y
externos de la empresa.

Se considera que el método fundamental y técnicamente mas correcto para la realizacion
de una valoracién es el descuento de flujos de caja, ya que el valor de una empresa depende del
futuro y es necesario establecer hipdtesis sobre las distintas variables que componen el flujo de
caja, tanto a nivel de explotacion como de inversion en activos no corrientes y en capital de
trabajo. El riesgo de la empresa se introducira en la tasa de actualizacion, que sera el coste del
pasivo y patrimonio neto. (Fabregat, 2009, pag. 3)

1.4.2 Marco conceptual

e Valoracion Economica Financiera. - Es el proceso mediante el cual “se busca la
cuantificacion de los elementos que constituyen el patrimonio de una empresa, Su
actividad, su potencial o cualquier otra caracteristica de la misma susceptible de ser
valuada” (UNSCH, 2015, pag. 136).

e Valor de Uso. - Estd definido por el grado de utilidad que tiene un bien o servicio
para una persona o empresa.

e Valor de Cambio. - El valor de cambio es la relacion cuantitativa en que se expresa

el valor de un bien en una cantidad determinada de valores de uso de otro bien.
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Valor. - Estado dado por la cantidad de trabajo incorporado en un bien o servicio
que se convierte en la verdadera medida del valor de cambio.
Precio. - El precio se obtiene en el mercado, es la #cantidad efectivamente pagada
en la compra de un bien o servicio, generalmente no es igual al valor, debido a
ciertos factores como las fuerzas del mercado” (Kotler & Armstrong, 2013, pag.
134).
Analisis Financiero. — Consiste en “elaborar los cuadros analiticos y datos
adicionales para la evaluacion del proyecto y evaluar los antecedentes para
determinar su rentabilidad” (Sapag, 2011, pag. 26)
El Estudio de Mercado. — Es "uno de los factores mas criticos en el estudio de
proyectos es la determinacion de su mercado, tanto por el hecho de que aqui se
define la cuantia de la demanda e ingresos de operacion, como por los costos e
inversiones implicitos” (Sapag, 2011, pag. 22).
Estructura de mercado. - El ambiente competitivo en que “se desenvolverd el
proyecto, en caso de ser implementado, puede adquirir una de las siguientes cuatro
formas generales: Competencia Perfecta, Monopolio, Competencia Monopolista y
Oligopolio” (Sapag, 2011, pag. 54).
Empresa. — Se define la empresa como “el organismo formado por personas, bienes
materiales, aspiraciones Yy realizaciones comunes para dar satisfacciones a su
clientela” (Romero, 2018).
Organizacion. - La organizacion "cuando es utilizada como sustantivo, implica la

estructura dentro de la cual, las personas son asignadas a posiciones y su trabajo es
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coordinado para realizar planes y alcanzar metas” (American Marketing
Association, 2018).

Economia. - "El estudio de la manera en que las sociedades utilizan los recursos
escasos para producir mercancias valiosas y distribuirlas entre los diferentes

individuos™ (Samuelson & Nordhaus, 2006, pag. 8).

Eficacia. - Significa la “correcta utilizacion de los recursos (medios de produccion)
disponibles. Puede definirse mediante la ecuacion E=P/R, donde P son los productos
resultantes y R los recursos utilizados" (Chiavenato, 2009, pag. 137).

Eficiencia. - Significa la “utilizacion correcta de los recursos (medios de
produccion) disponibles. Puede definirse mediante la ecuacion E=P/R, donde P son
los productos resultantes y R los recursos utilizados™ (Chiavenato, 2009, pag. 138).
Valor Actual Neto (VAN).- El Valor actual neto también conocido como valor
actualizado neto, cuyo acrénimo es VAN (en ingles NPV), es un procedimiento que
permite calcular “el valor presente de un determinado nimero de flujos de caja
futuros, originados por una inversion. La metodologia consiste en descontar al
momento actual (es decir, actualizar mediante una tasa) todos los flujos de caja
futuros del proyecto” (Sapag, 2011, pag. 62). A este valor se le resta la inversion
inicial, de tal modo que el valor obtenido es el valor actual neto del proyecto. La

formula para calcular el VAN es la siguiente: Formula para calcular el VAN:

'L.r
VAN = -
Z; 1+ k)t
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Tasa Interna de Retorno (TIR). - La TIR es “la tasa de descuento por la cual el
valor presente neto es igual a cero, o dicho de otro modo, es la tasa que iguala la
suma de los flujos descontados a la inversion inicial” (Sapag, 2011, pag. 63)
Relacion Beneficio / Costo B/C.- Se la define como la relacion entre el Valor
Actual Neto (VAN) de los flujos generados por el proyecto y la Inversion inicial
(Sapag, 2007).
Analisis de Sensibilidad. - Se denomina andlisis de sensibilidad “al procedimiento
por medio del cual se puede determinar cuanto se afecta (que tan sensible es) la
Tasa Interna de Retorno ante cambios en determinadas variables del proyecto”
(Sapag N, 2011, pag. 64)
Supuestos de Proyeccion. — “Posibilidades a considerar como ciertos para plantear
los posibles escenarios a ocurrir dentro de un plazo determinado de tiempo”

(Chiriboga, 2010, pag. 123)
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CAPITULO I
ANALISIS HISTORICO DE LA EMPRESA
2.1 Aspectos generales de la empresa
2.1.1 Base Legal

El sector petrolero es uno de los sectores mas importantes para el desarrollo Econémico
del pais, su funcionamiento estd regulado y controlado por varias instituciones del Estado que
tienen como proposito fundamental mantener adecuados niveles de produccion, sin impactos
ambientales y con la mayor ventaja econdmica posible. La regulacion de este Sector contempla
entre otros mecanismos leyes, reglamentos, decretos, y otros, instrumentos que posibilitan tener
buenos resultados para el Pais, entre las que se destacan, de manera exclusiva en el &mbito de
Hidrocarburos las siguientes:

Siendo la Ley de Hidrocarburos una de las méas relevantes en este sector, se ha mantenido
en constate revision y actualizacion, la ultima reforma a ésta fue en Noviembre del 2011, y esta
orienta a establecer contratos en modalidad de “prestacion de servicios" uniformemente para
todas las Cias que operan en el Ecuador, asi como determinar el célculo de las utilidades para
trabajadores del sector hidrocarburifero, que establece que el 12% de las utilidades serd destinado
a las comunidades en las zonas de influencia, mientras que el 3% restante serd para los
trabajadores de las empresas. Esta Gltima reforma incluye ademas otros textos reformados y que
se orientan a:

e Las compafias que operan en los bloques tienen 120 dias para renegociar sus
contratos. En cuanto a las compafilas que operan los campos marginales, estas

tendran hasta 180 dias para cambiar la figura de su contrato. De no concretarse la
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negociacion en estos plazos, los campos seran revertidos al Estado y se les pagara a
las empresas por las inversiones no amortizadas.

e La rebaja del Impuesto a la Renta de las petroleras del 44 al 25%, la disminucion de
las utilidades a los trabajadores y la posibilidad de que los campos maduros de
Petroecuador se entreguen a empresas extranjeras, entre otros.

e Creacion de dos nuevas instituciones encargadas de regular el sector petrolero: estas
son la Secretaria de Hidrocarburos y la Agencia de Regulacion y Control
Hidrocarburifero (ARCH). La ARCH fue creada como un organismo técnico para
garantizar “el aprovechamiento Optimo de los recursos hidrocarburiferos, propiciar
el racional uso de los biocombustibles, velar por la eficiencia de la inversion publica
y de los activos productivos en el sector de los hidrocarburos con el fin de
precautelar los intereses de la sociedad, mediante la efectiva regulacién y el
oportuno control de las operaciones Yy actividades relacionadas” (ARCH, 2011).

e La Secretaria de Hidrocarburos creada para administrar las areas asignadas a las
Empresas Publicas, administrar los contratos hidrocarburiferos y proporcionar el
soporte técnico, econdomico Y legal en procesos licitatorios y contratacion.

2.1.2 Resefia historica

ENAP SIPETROL S.A. fue fundada en 1990, con el propdsito de desarrollar actividades
de exploracion y produccion de hidrocarburos, fuera de Chile, aprovechando el Know how de sus
equipos de profesionales y técnicos, en la blsqueda de nuevas oportunidades de negocios en el
exterior. Actualmente realiza actividades productivas en Argentina, Ecuador y Egipto. Ademas,

controla la concesion de un bloque petrolero (Mehr) en Irén.
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La Empresa Nacional del Petrleo (ENAP) es una empresa pulblica de propiedad del

Estado de Chile cuyo giro principal es la exploracion, produccién, refinacion y comercializacion

de hidrocarburos y sus derivados. Fue creada por la Ley Organica de Empresa Nacional del
Petrleo N° 9.618 del 19 de junio de 1950. Opera como empresa comercial, con un régimen
juridico de derecho publico y se administra en forma autbnoma. ENAP participa en la

exploracién y produccién de hidrocarburos a través de su filial ENAP SIPETROL S.A. y en la
los productos derivados del

refinacion, transporte, almacenamiento y comercializacion de

petroleo a través de ENAP Refinerias S.A. (ENAP, 2010, pag. 140)
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Figura 1. Direccion actual ENAP SIPETROL — SIPEC S.A.
Fuente: Google Maps

El domicilio actual de la empresa ENAP SIPETROL — SIPEC S.A. se encuentra en la

ciudad de Quito, en la Av. Republica de El Salvador N34-229 y Moscu, Edificio San Salvador

piso 10.
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2.1.4 Estructura Organizacional
La Empresa cuenta con una estructura definida por actividades y niveles Jerarquicos, la
misma que para el afio 2014 sufrié algunos cambios, sin embargo, estos cambios no constituyen
ningln riesgo para la petrolera, Unicamente refuerzan el nivel jerarquico al que se reportan los

niveles inferiores, eso se refleja en su organigrama.
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Figura 2. Organigrama General
Fuente: ENAP SIPETROL - SIPEC S.A.
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2.2  Productos y Servicios
2.2.1 Exploraciény Produccion

Tal como su nombre lo indica, la Linea de Exploracién y Produccion de ENAP ‘“se
especializa en realizar las actividades exploratorias, de desarrollo y explotacion de hidrocarburos
(petréleo y gas natural) y de la geotermia. Estas actividades las realiza en Chile y el extranjero.
En este Ultimo caso, a través de la filial internacional ENAP SIPETROL S.A” (ENAP, 2010, pag.
139).
2.2.2 Refinaciony Comercializacion

La Gerencia de Refinacion y Comercializacion es el area de ENAP encargada de
desarrollar
las actividades relacionadas con la produccion de combustibles y otros productos derivados del
petroleo (solventes, bases para fabricacion de asfaltos, etileno y otros productos petroquimicos),
ademés de realizar el manejo de la infraestructura logistica para el transporte y almacenamiento
de éstos, para su posterior comercializacién en el mercado nacional. (ENAP, 2010, pég. 25)

También es responsable del desarrollo de nuevos mercados y productos, entre los cuales

destaca la puesta en marcha del mercado del gas natural proveniente de GNL Quintero.
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2.2.3 Gasy Energia
Con fecha 14 de julio de 2014 se constituy6 la tercera linea de negocios de ENAP, Linea
de Gas y Energia, cuya mision es liderar las iniciativas y proyectos para promover el uso del Gas
Natural Licuado (GNL) en la matriz energética nacional, en linea con los objetivos propuestos

para nuestra compafiia en la Agenda Energética del Gobierno.
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Figura 3. Listado de productos ofrecidos por la empresa
Fuente: ENAP SIPETROL —SIPEC S.A.
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2.2.4 Filosofiaempresarial
2.2.4.1 Mision
ENAP SIPEC es una empresa dedicada a la exploracion y produccién de hidrocarburos en
el Ecuador, respetuosa de las leyes, el ambiente y las comunidades. Sustenta su gestion en un
equipo humano competente y comprometido, en el uso de estandares internacionales de
tecnologia, calidad y seguridad y, en la generacién de nuevos negocios; lo anterior asegura la
creacion de valor para nuestros socios, para el Estado ecuatoriano y para la Empresa Nacional del
Petroleo de Chile, ENAP.
2.2.4.2 Vision
Ser la mejor empresa petrolera del Ecuador, reconocida por su profunda responsabilidad
social, crecimiento constante y excelencia operacional.
2.2.4.3 Objetivos
e Contar con la preferencia de los clientes a precios competitivos,
e Con liderazgo como operador logistico/comercial,
e Asegurar un abastecimiento competitivo integrandose y a través de alianzas, aun
cuando esta produccion no llegue fisicamente a las refinerias,
e Participar rentablemente en todos los eslabones de la cadena, minimizando riesgos,
e Operando con niveles de eficiencia y confiabilidad, competitivos en todos los
procesos de negocio y de apoyo,
e Reemplazando vy creciendo en reservas,
e Siendo reconocido como empresa lider en desarrollo sustentable,

e Contando con un equipo competente, colaborativo y comprometido.
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2.2.4.4 Estrategias
Estrategia de Desarrollo Sustentable
e Para el periodo 2012-2016, los trabajadores, la Administracién y el Gobierno,
suscribieron el Plan Comuin de Empresa (PCE) que, entre otros aspectos, considera
las prioridades vinculadas con la sustentabilidad del negocio.
e Ambiente: Procurar que las actividades productivas se realicen con todos los
resguardos tecnoldgicos y operativos para preservar el medio ambiente.
Economia
e Estabilizar el costo de la energia de ENAP vy contribuir a la diversificacion de la
matriz energética nacional
Sociedad
e Desarrollar un Plan Estratégico Integral de Recursos Humanos y profundizar las
relaciones de Buen Vecino con las comunidades.
Estrategia de Innovacion continua y generacion de tecnologia
e Las actividades criticas de negocio son aquellas que apuntan el éxito de la
Institucion y el futuro desempefio financiero. Se necesita entender cuan saludables
son esas areas y como la entidad es realzada por efecto de la inversién y accion
gerencial.
e Desde sus inicios, a fines de 2002, el Sistema de Innovacion ha acogido mas de 700
ideas, gestionado 39 proyectos de innovacion y logrados retornos por 23 millones de

doélares (VAN de proyectos en escala industrial).
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De esta forma, se ha posicionado como un canal efectivo de participacion y de
agregacion de valor para ENAP, reconociendo a los innovadores e incorporando

nuevos temas a sus discusiones estratégicas.

Pilares Estratégicos

Es muy importante recalcar que la base fundamental de todas las estrategias
planteadas y manejadas por la empresa estan fundamentadas en la adecuada gestion
de los recursos que maneja, siendo el primordial el talento humano ya que son
quienes logran el cumplimiento de los objetivos estratégicos que aportan con la

obtencion del objetivo general y la consecucion de la visién de la organizacion.

PILARES ESTRATEGICOS

VISION

it

o

Figura4. Pilares estrategicos ENAP SIPETROL — SIPEC S.A.
Fuente: ENAP SIPETROL — SIPEC SA.
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2.2.4.5 Politicas

Politicas contables

A continuacion, se describen las principales politicas contables que deben ser aplicadas en
la preparacion de estos estados financieros. Estas politicas han sido disefiadas en funcién a las NIIF
vigentes al 31 de diciembre de 2014 y aplicadas de manera uniforme a todos los afios que se
presentan en estos estados financieros.

Bases de preparacion

Los estados financieros deben ser preparados de acuerdo con Normas Internacionales de
Informacion Financiera - NIIF vigentes al 31 de diciembre de 2014, emitidas por el 1ASB
(International Accounting Standard Board), que han sido adoptadas en Ecuador y representan la
adopcion integral, explicita y sin reservas de las referidas normas internacionales y aplicadas de
manera uniforme a los ejercicios que se presentan (International Accounting Standards Board,
2016).

Método de amortizacion y depreciacion y vidas Utiles

Aquellos elementos de propiedades, planta y equipo relacionados con las actividades de
exploracion y explotacién de hidrocarburos, se amortizan segin el método de unidades de
produccion (cuota de agotamiento), a lo largo de la vida comercial estimada en funcién de la
relacion existente entre la produccion del afio y las reservas probadas del campo al inicio del
ejercicio de amortizacion. Los proyectos en curso se amortizaran Unicamente cuando se han
concluido y entran en operacion. El costo de las propiedades, equipos y otros “se deprecia de
acuerdo con el método de linea recta. La vida Util estimada, valor residual y método de

depreciacion son revisados al final de cada afio, siendo el efecto de cualquier cambio en el
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estimado registrado sobre una base prospectiva” (International Accounting Standards Board,
2016, pag. 15).

Deterioro de activos no financieros (propiedades, planta y equipos)

Al final de cada periodo, la Empresa evaluara los valores en libros de sus activos tangibles
a fin de determinar si existe un indicativo de que estos activos han sufrido alguna pérdida por
deterioro. En tal caso, se determina el mayor entre el valor razonable menos los costos de venta y
el valor de uso para calcular el importe recuperable del activo o unidad generadora de efectivo a
fin de determinar el alcance de la pérdida por deterioro. Las pérdidas por deterioro se reconocen
inmediatamente en resultados. “Cuando una pérdida por deterioro es revertida, el valor en libros
del activo aumenta al valor estimado revisado de su importe recuperable, de tal manera que el
valor en libros incrementado, no excede el valor en libros que se habria calculado si no se hubiera
reconocido la pérdida por deterioro para dicho activo en afios anteriores. El reverso de una
pérdida por deterioro es reconocido autométicamente en resultados” (Atlas Trading Shipping,
2015).

Obligacion por retiro de bienes

La Empresa deberd realizar las actividades necesarias para retrotraer las condiciones
ambientales del &rea de explotacion a las existentes al inicio de la operacion. El valor presente de
los costos futuros por obligaciones por retiro de bienes es activado conjuntamente con los activos
que le dieron origen. La estimacion realizada por la Administracion de la Empresa se basa en un
estudio efectuado por especialistas técnicos de la misma. El referido pasivo disminuira en la
medida que la Empresa incurra en costos de reestructuracion de los pozos, hasta la fecha de
terminacion de los contratos. Los costos futuros fueron descontados a una tasa del 13%.

Impuesto a la renta corriente y diferido
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El gasto por Impuesto a la renta del afio comprende el Impuesto a la renta corriente y el
diferido. El impuesto se reconoce “en el estado de resultados integrales, excepto cuando se trata
de partidas que se reconocen directamente en el patrimonio. En este caso el impuesto también se
reconoce en otros resultados integrales o directamente en el patrimonio” (Atlas Trading Shipping,
2015).

Impuesto corriente

El impuesto por pagar corriente se basa en “la utilidad gravable (tributaria) registrada
durante el afio. La utilidad gravable difiere de la utilidad contable, debido a las partidas de
ingresos o gastos imponibles o deducibles y partidas que son gravables o deducibles” (RioCongo
Forestal, 2012, pag. 9). El pasivo de la Empresa por concepto del impuesto corriente se calcula
utilizando las tasas fiscales aprobadas al final de cada periodo. Las normas tributarias vigentes
establecen una tasa de impuesto del 22% de las utilidades gravables.

Impuesto diferido

El impuesto diferido se reconoce sobre las diferencias temporarias entre el valor en libros
de los activos y pasivos incluidos en los estados financieros y las bases fiscales correspondientes
utilizadas para determinar la utilidad gravable.

Un pasivo por impuesto diferido se reconoce generalmente para todas las diferencias
temporarias imponibles. Un activo por impuestos diferidos se reconoce por todas las diferencias
temporarias deducibles, en la medida en que resulte probable que la Empresa disponga de
utilidades gravables futuras contra las que se podria cargar esas diferencias temporarias
deducibles. Los activos y pasivos por impuestos diferidos se miden empleando las tasas fiscales
que se espera sean de aplicacion en el periodo en el que el activo se realice o el pasivo se cancele.

El impuesto diferido, correspondiente a cambios en la tasa de impuestos o en la normativa
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tributaria, la reestimacion de la recuperabilidad de los activos por impuestos diferidos o en la
forma esperada de recuperar el valor en libros de un activo, se reconoce en el resultado del
periodo, excepto en la medida en que se relacione con partidas previamente reconocidas fuera de
los resultados del periodo. (RioCongo Forestal, 2012, pag. 12)

La Empresa compensa activos por impuestos diferidos con pasivos por impuestos
diferidos si, y solo si tiene reconocido legalmente el derecho de compensar, frente a la autoridad
fiscal, los importes reconocidos en esas partidas y la Empresa tiene la intencién de liquidar sus
activos y pasivos como netos.

Beneficios a los empleados

Beneficios de corto plazo: Se registran en el rubro de provisiones del estado de situacion
financiera y corresponden principalmente a:

Participacion de los trabajadores en las utilidades: La participacion de los trabajadores en
las utilidades se calcula a la tasa del 15% de las utilidades gravables de acuerdo con disposiciones
legales. El 27 de julio de 2010, entré en vigencia la Ley Reformatoria a la Ley de Hidrocarburos
y a la Ley de Régimen Tributario Interno, publicada en el Registro Oficial No. 244, la cual, entre
otros asuntos, establece que los trabajadores vinculados a la actividad hidrocarburifera recibiran
el 3% de las utilidades y el restante 12% serd pagado al Estado Ecuatoriano como contribucion, y
registrado como impuestos por pagar en el estado de situacion financiera.

Vacaciones: Se registra el costo correspondiente a las vacaciones del personal sobre base
devengada. Décimo tercer y cuarto sueldos y fondos de reserva: Se provisionan y pagan de
acuerdo a la legislacion vigente en el Ecuador.

Beneficios de largo plazo
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Obligaciones por beneficios definidos: La Empresa tiene un plan de beneficio definido
por jubilacion patronal normado y requerido por las leyes ecuatorianas. Adicionalmente, de
acuerdo a las leyes vigentes, en los casos de terminacion laboral por desahucio solicitado por el
empleador o trabajador, el empleador bonificard al trabajador con el veinticinco por ciento del
equivalente a la ultima remuneracién mensual por cada uno de los afios de servicios prestados a
la misma Compariia o empleador, este beneficio se denomina desahucio.

Se determinan anualmente con base en estudios actuariales practicados por un profesional
independiente y se provisionan con cargo a los resultados integrales del afio aplicando el método
de Costeo de Crédito Unitario Proyectado y representan el valor presente de las obligaciones a la
fecha del estado de situacion financiera, el cual es obtenido descontando los flujos de salida de
efectivo a la tasa del 6.54% (2013: 7%) anual equivalente a la tasa promedio de los bonos de
gobierno, publicada por el Banco Central del Ecuador que estan denominados en la misma
moneda en la que los beneficios serdn pagados y que tienen términos que se aproximan a los
términos de las obligaciones por pensiones hasta su vencimiento.

Las hipotesis actuariales incluyen las siguientes variables en adicion a la tasa de descuento
mencionada anteriormente: afios de servicio, remuneraciones actuales, tasa de rotacion, tasa de
incremento salarial anual, entre otras. Las ganancias y pérdidas actuariales que surgen de los
ajustes basados en la experiencia y cambios en los supuestos actuariales se cargan a resultados
integrales. Los costos de los servicios pasados se reconocen inmediatamente en resultados del
afio. Al cierre del afio las provisiones cubren a todos los trabajadores que se encontraban
trabajando para la Empresa.

Activos financieros
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Todos los activos financieros se reconocen y dan de baja a la fecha de negociacion cuando
se realiza una compra o venta de un activo financiero y son medidos inicialmente al valor
razonable, mas los costos de la transaccion, excepto por aquellos activos financieros clasificados
al valor razonable con cambios en resultados, los cuales son inicialmente medidos al valor
razonable y cuyos costos de la transaccidn se reconocen en resultados. Todos los activos
financieros reconocidos son posteriormente medidos en su totalidad al costo amortizado o al
valor razonable. (ANEFI, 2013, pag. 12)

Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar comerciales se liquidan en dinero, petrdleo crudo o en forma
mixta. La decisién de la forma de pago de las cuentas por cobrar por servicios prestados es de la
Secretaria de Hidrocarburos y las pérdidas que surgen de la liquidacion en petréleo crudo se
registran en el momento en que se efectla la venta. “Después del reconocimiento inicial, a valor
razonable, se miden al costo amortizado utilizando el método de la tasa de interés efectiva, menos
cualquier deterioro” (ANEFI, 2013, pag. 13). El periodo de crédito promedio es de 45 dias.

Cuentas por cobrar compafias relacionadas

Después del reconocimiento inicial, a valor razonable, se miden al costo amortizado
utilizando el método de la tasa de interés efectiva, menos cualquier deterioro. Se liquidan de

acuerdo a la liquidez de la compafiia relacionada.

Las cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar, asi como las cuentas por
cobrar a compafiias relacionadas son activos financieros no derivados con pagos fijos o

determinables, que no cotizan en un mercado activo. Se clasifican en activos corrientes, excepto
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los vencimientos superiores a 12 meses desde la fecha del estado de situacion financiera, que se
clasifican como activos no corrientes. (Inmobiliaria Santa Margarita, 2017, pag. 17)

Deterioro de activos financieros al costo amortizado

Los activos financieros que se miden al costo amortizado, son probados por deterioro al
final de cada periodo.

El importe de la pérdida por deterioro del valor para un préstamo medido al costo
amortizado es la diferencia entre el importe en libros y los flujos de efectivo estimados futuros,
descontados a la tasa de interés efectiva original del activo financiero. El valor en libros del
activo financiero se reduce por la pérdida por deterioro directamente, excepto para las cuentas
comerciales por cobrar, donde el importe en libros se reduce a través de una cuenta de provision.
La recuperacion posterior de los valores previamente eliminados se convierte en créditos contra
la cuenta de provision. Los cambios en el importe en libros de la cuenta de provision se
reconocen en el estado de resultados. (ANEFI, 2013, pag. 37)

Baja de un activo financiero

La Empresa da de baja un activo financiero Unicamente cuando expiren los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, y transfiere de manera sustancial
los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del activo financiero.

Si la Empresa no transfiere ni retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios
inherentes a la propiedad y continla reteniendo el control del activo transferido, la Empresa
reconoce su participacion en el activo y la obligacion asociada por los valores que tendria que
pagar. Si la Empresa retiene sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la

propiedad de un activo financiero transferido, la Empresa continua reconociendo el activo
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financiero y también reconoce un préstamo colateral por los ingresos recibidos. (ANEFI, 2013,
pag. 29)

Pasivos financieros

Los pasivos financieros se clasifican como “pasivo corriente a menos que la Empresa
tenga derecho incondicional de diferir el pago de la obligacion por lo menos 12 meses después de
la fecha del estado de situacion financiera. Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por
pagar y cuentas por pagar compafias relacionadas” (ANEFI, 2013, pag. 24).

Las cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar, asi como las cuentas por
pagar a compafias relacionadas son pasivos financieros, no derivados con pagos fijos o
determinables, que no cotizan en un mercado activo. “Después del reconocimiento inicial, a
valor razonable, se miden al costo amortizado utilizando el método de la tasa de interés efectiva.
El periodo de crédito promedio para la compra de ciertos bienes es de 30 dias” (ANEFI, 2013,
pag. 24). Las cuentas por pagar con compafias relacionadas se liquidan de acuerdo a la liquidez
de la Empresa.

Reconocimiento de ingresos

Los ingresos provenientes de los contratos se reconocen por referencia a la prestacion del
servicio y se determinan multiplicando la tarifa establecida en los contratos firmados con la
Secretaria de Hidrocarburos por la produccion fiscalizada en el mes. Los ingresos son
reconocidos en la medida en que es probable que los beneficios economicos fluyan hacia la
Empresa, puedan ser medidos con fiabilidad y cuando la Empresa hace entrega de la produccion
en el punto de entrega y fiscalizacion, y en consecuencia se transfieren los riesgos y beneficios
inherentes a la propiedad de esos barriles y no mantiene el derecho a disponer de ellos, ni a

mantener un control sobre los mismos.
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Costos y gastos
Los costos y gastos se registran al costo histérico. “Los costos y gastos se reconocen a
medida que son incurridos, independientemente de la fecha en que se haya realizado el pago, y se
registran en el periodo mas cercano en el que se conocen” (Deloitte, 2013, pag. 7).
2.2.4.6 Principios y valores
e Actitud Positiva
e Impecabilidad En El Trabajo
e Bienestar De Las Personas
e Trabajo En Equipo Con Integridad
e Orientacién A La Agregacion De Valor
e Honestidad
2.3 Analisis Estratégico y Competitivo
2.3.1 Analisis del macro ambiente
El andlisis externo consiste en la identificacion de variables nacionales y sectoriales con
un impacto directo e indirecto en la empresa y sobre las cuales la empresa no tiene ningun control
ni capacidad para modificar su comportamiento. La importancia del analisis externo nacional y
sectorial radica en la capacidad para reconocer oportunidades y amenazas, basada en:
e El impacto que puedan tener en corto, mediano Y largo plazo para la empresa
e La trascendencia que puedan tener en el sector del negocio
e El interés o riesgo que pueda generar para negocios conexos o complementarios

e La tendencia historica y futura del indicador o variable
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En el proceso de identificacion de variables o indicadores externos es trascendental poder

sacar el maximo beneficio de las oportunidades y evadir o minimizar el riesgo de las amenazas.

El andlisis macroeconémico se basa en identificar adecuadamente las principales variables

politicas, econdmicas, sociales, tecnoldgicas y ambientales. Con el fin de determinar las

deficiencias que impiden a la organizacion crecer y que puede explotar para mantenerse en el
mercado, logrando liderazgo.

Para el analisis Macroeconémico se va a utilizar la herramienta de analisis PESTA, esto

es el analisis de los factores Politicos, Econdmicos, Sociales, Tecnoldgicos y Ambientales,

abordando aquellas variables de mayor impacto para la Empresa y que se muestran en la siguiete

grafica

1.FIE — —_—

2. Inflacidn FACTORES i ) FACTORES 1. A\ran}ce.s

3. Balanza Comercial ECONOMICOS TECNOLOGICOS Tecnologicos

4. Ingresos 2. Musvas técnicas
Patraoleros de explatacion

5. Riesgo Pais 3. Aplicacian en el
pais

ANALISIS PESTA

FACTORES
SOCIALES

™ 1. Constitucion de la
- f Republica
1. Estabilidad SIS 2. Flan Macionzl del
Palitica ohnEng . Buen Vivir
2. Cambios en la .
legislacién FACTORES 3. Proyectos Sociales
AMBIENTALES de Gobierno

1. Codigo Organico de la Produccion
2. Ley de Hidrocarburos
3. Principies del Buen Wivir

Figura5. Analisis del Entorno General
Fuente: Martinez, 2012, p. 34.
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2.3.2 Politico

En el ambito politico ecuatoriano ha existido estabilidad desde la eleccion del
Economista Rafael Correa Delgado en el afio 2008 hasta el 2017, posteriormente posicionandose
como nuevo presidente el Sr. Lenin Moreno, manteniendose de esa manera en el mando el grupo
politico “Alianza Pais”.

Este periodo de transicion de gobierno ha estado marcado de varias dificultades, siendo el
escandalo de corrupcion el evento mas relevante y polémico ya que involucra a varios
funcionarios publicos del anterior y presente gobierno. La corrupcion se detectd en el
otorgamiento de contratos para la ejecucion de obras y en la venta anticipada de petréleo a
empresas asidticas. La venta anticipada de petréleo ha complicado el presupuesto anual del
gobierno actual ya que en la economia las ventas al exterior son mayoritariamente bienes
primarios (petroleo, banano, cacao, café, etc.) con una reducida participacion de tecnologia. Por
otra parte, las importaciones estan concentradas en bienes con componentes tecnologicos de
mayor o menor nivel, esto refleja que la economia del ecuador en el mercado internacional es
vulnerable.

El 2017 fue un afio muy duro para las estrategias de gobierno ya que su principal fuente
de ingresos estaba limitada, por lo cual el gobierno ha buscado apoyarse en las empresas privadas
nacionales con las que se ha mantenido en constante dialogo, considerando las leyes y
reglamentos que rigen al sector tales como el codigo de la produccion. Para ENAP SIPETROL
las exigencias planteadas en el codigo de la produccion se consideran como un reto para
mantener la relacion comercial con el estado, lo que conlleva invertir en innovacion.

Para ENAP SIPETROL S.A.- ENAP SIPEC el ambito politico se ha tornado un poco

inseguro, ya que a pesar de ser una de las empresas mas grandes que opera en varios pozos
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ubicados en la Amazonia y que posee la capacidad de poder adaptarse a las exigencias
presentadas en el mercado hidrocarburifero, el precio del petréleo se encuentra en unos de sus
peores momentos, lo que incide de manera directa en los ingresos brutos de la empresa.

2.3.3 Economico

El aspecto econdmico es el que mas influye en el desarrollo de las actividades de una
empresa, ya que de eso depende la determinacion del resultado final obtenido por la entidad, las
disposiciones fiscales ya sean en normas o leyes deben ser cumplidas segin los lineamientos
establecidos, lo que incide de manera directa o indirecta en la rentabilidad final.

Para el analisis del entorno econdémico del pais en el 2017, se tomaran datos de distintas
entidades gubernamentales, las mismas que pueden proporcionar informacion financiera vy
econdémica relevante para nuestro estudio; tales como el Banco Central del Ecuador (BCE),
Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC), Ministerio de Finanzas, Secretaria Nacional
de Hidrocarburos, Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), entre otras
entidades estatales y privadas.

Las variables a considerar en este estudio son aquellas que se consideran como de mayor
impacto para el sector petrolero porque muestran o son indicativos del desarrollo econémico del
pais en este ambito y corresponden a: Producto Interno Bruto (PIB), Inflacion, Balanza
Comercial, Exportaciones, Importaciones, Ingresos Petroleros, Poblacion Econdmicamente
Activa, Riesgo Pais.
2.3.3.1 Producto interno bruto

La economia del Ecuador es altamente dependiente del mercado internacional y del
entorno mundial, por los acuerdos comerciales mantenidos con varios paises Asiaticos como

Europeos. Por lo cual la economia Ecuatoriana se ha visto altamente influenciada por factores
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externos en su PIB anual, lo cual podemos evidenciar en la evolucion de este indicador
economico dentro del mercado Ecuatoriano. Entre 2006 y 2014, Ecuador experimentd un
crecimiento promedio del PIB de “4,3% impulsado por los altos precios del petréleo e
importantes flujos de financiamiento externo al sector publico. Esto permiti6 un mayor gasto
publico, incluyendo la expansion del gasto social e inversiones emblematicas en los sectores de

energia y transporte” (Banco Mundial, 2017).
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Figura 6. Evolucion del PIB en el ecuador
Fuente: Banco Central de Ecuador (BCE)

La contraccion de -1,5% que se registrd en el Producto Interno Bruto (PIB) en el 2016 se
debe a la caida del precio del petroleo, la apreciacion del dolar y el terremoto del 16 de abril del
afio pasado, y contingentes legales que afectaron al desempefio de la actividad economica de
2016. El economista y académico Carlos de la Torre sostiene que esta caida del PIB denota la

importantisima participacion del Estado en la dinamica de la economia ecuatoriana. Agregd que,
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debido a la estructura del modelo econdémico ecuatoriano, que lleva varias décadas, la economia
privada no puede sostener por si sola la economia del pais. En 2016, el crecimiento anual del
Valor Agregado Bruto (VAB) petrolero fue de 5,2% en relacion a 2015, debido al desempefio
positivo de la refinacion de petréleo (45,4%), informa el BCE. Esto se debe a la rehabilitacion de
la Refineria Esmeraldas, que concluy6é en diciembre de 2015, lo que redujo significativamente la
utilizacion de derivados importados en su operacion industrial. Por su parte el VAB no petrolero
presentd un decrecimiento de -2,4% en relacion al afio anterior. Las actividades econémicas que
presentaron un mayor crecimiento trimestral fueron: refinacién de petréleo (17,6); correo y
comunicaciones (5,5%); actividades profesionales (5,0%); pesca (excepto camaron) (3,8%);
actividades de servicios financieros (3,0%); comercio (2,3%); servicio doméstico (1,9%); vy
manufactura (sin refinacion de petroleo) (1,7%). Por otro lado, los sectores que mas
contribuyeron al crecimiento del PIB trimestral fueron: las profesionales, el comercio, la
manufactura, el correoy las comunicaciones. (Diario El Telegrafo, 2017)

Para ENAP SIPETROL S.A. — ENAP SIPEC su desempefio en el Ecuador se ha visto
afectado mas aun cuando es una de las principales empresas petroleras que trabaja directamente
con el Estado; y, debido a que sus ingresos por las actividades de extraccion y comercializacion
de derivados de petrdleo no ha sido la esperada, ha implicado una disminucion considerable en
los ingresos por la produccion de barriles de petréleo.
2.3.3.2 Inflacion

El fendmeno de la inflacion se define como un aumento persistente y sostenido del nivel
general de precios a través del tiempo. La inflacion es medida estadisticamente a través del indice
de Precios al Consumidor del Area Urbana (IPCU), a partir de una canasta de bienes y servicios

demandados por los consumidores de estratos medios y bajos, establecida a traves de una
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encuesta de ingresos y gastos de los hogares. El Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
(INEC) informé que en 2015 Ecuador registrd una inflacion anual de 3.33% frente al 3,67% de
2014. En diciembre de 2015, la inflacion anual del rubro Servicios (4.12%) se ubicO por sobre la

serie de los Bienes (3.38%) y sobre la inflacion general anual (3.33%).
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Figura7. Inflacion anual del ecuador

Fuente: Banco Central del Ecuador

La inflacion anual del 2017 cerrd6 en -0.20%, se trata de la primera inflacion anual
negativa desde que se inicia la base constituida por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos.
(erero 2018, Inflacién del 2017 cerrdé con signo negativo, dice el INEC, El Universo.) La
deflacion de 0,20% en 2017 es la primera desde 2007, a partir de cuando el promedio anual se
ubicd en 3,64%. Ecuador, cuya economia estd dolarizada desde el afio 2000, habia proyectado
una inflacion anual de 1% para el afio anterior, mientras que para 2018 fij6 como meta 1,4%. El

indice mensual fue de 0,18% en diciembre pasado frente a 0,16% del mismo mes de 2016.
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Durante 2017, el pais tuvo deflacion entre junio y noviembre de hasta 0,58%, segun el INEC. La
inflacion registrada en el Udltimo mes del 2017 es normal debido a la época de fiestas y
consumismo de la fecha, pero eso no altera el resultado acumulado del afio, ya que la mayoria del
2017 se presentaron mese con deflacion lo que refleja una economia donde no hay demanda por
falta de empleo e inversion. Las proyecciones planteadas para el 2018 por el Banco Central del
Ecuador sugieren que el crecimiento de la inflacién sera menor al esperado, lo cual representa un
factor negativo para la industria petrolera ya que si esta tendencia se mantiene influiria en la
continuidad de sus actividades. Para ENAP SIPETROL el impacto seria alto ya que afectaria de
forma directa sus negociaciones actuales con el Estado al ser su principal cliente.
2.3.3.3 Balanza comercial
A lo largo de la historia econdmica del Ecuador la balanza comercial ha sido uno de los
indicadores mas dificiles de controlar, para poder generar una balanza positiva se han publicado
varias medidas regulatorias en cuanto a exportaciones e importaciones. Para Ecuador el afio 2012
represento un afio de crecimiento debido a que en este afio se refleja un déficit menor en la
balanza comercial que el presentado en el afio 2011, en el 2012 el sector petrolero fue el principal
protagonista debido al aumento de precios del barril de petréleo y derivados, no obstante para los
afios 2013 al 2014 este panorama cambio por lo que en estos periodos, especificamente para este
Gtimo afio reflejo un superavit del 7% menor que el obtenido en el afio 2012, debido a la

disminucion de exportaciones e importaciones.

Segln la informacién del BCE, en 2015 se registrd un déficit similar al observado en
2014, evidenciando principalmente un inadecuado desempefio de la Balanza de bienes, debido al

poco incentivo en las exportaciones, a pesar del incremento de politicas de salvaguarda vy
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arancelarias. La balanza comercial estd separada en dos secciones importantes derivadas de las
principales actividades del pais, es decir, las actividades petroleras y no petroleras. Las
actividades petroleras son las que menor variacion han obtenido al finalizar el 2015, que tan solo
existio6 una disminucién del 3,9% a comparacion del afio anterior. La variacion esta justificada

por el cambio del precio del barril de petroleo al igual que el aumento en cuanto a importaciones

petroleras de lubricantes y derivados del petréleo.
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Figura 8. Balanza comercial Ecuador 2014 — 2017
Fuente: Banco Central del Ecuador
En 2017 Ecuador registr6 un déficit en su Balanza comercial de 785,4 millones de euros,
un 0,48% de su PIB, lo que supone un cambio importante en su balanza comercial, que el afio
anterior registré un superdvit que fue de 427,7 millones de euros, el 3,21% del PIB. La variacion
de la Balanza comercial se ha debido a un incremento de las importaciones superior al de las

exportaciones de Ecuador. Si tomamos como referencia la balanza comercial con respecto al PIB,


https://www.datosmacro.com/paises/ecuador
https://www.datosmacro.com/comercio/importaciones/ecuador
https://www.datosmacro.com/comercio/exportaciones/ecuador
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en 2017 Ecuador ha ganado posiciones. Se ha movido del puesto 66 que ocupaba en 2015, hasta
situarse en la posicion 49 de dicho ranking. Si miramos la evolucién del saldo de la balanza
comercial en Ecuador en los Ultimos afios, el déficit se ha incrementado respecto a 2016 como
hemos visto, al igual que ocurre respecto a 2007, en el que el superdvit fue de 312 millones de
euros, que suponia un 1,31% de su PIB.
2.3.3.4 Ingresos Petroleros

En el tercer trimestre de 2017, la produccion petrolera presentd una tendencia decreciente
comparada con los trimestres anteriores. “Este comportamiento se asocia con el cumplimiento del
acuerdo firmado por Ecuador el 30 de noviembre de 2016, mediante el cual, el pais se
comprometio con la OPEP para reducir su produccion en 26 mil barriles diarios desde enero de
2017” (Banco Central de Ecuador, 2017, pag. 6). Las exportaciones petroleras representan
alrededor del 60% del monto total del presupuesto general del estado, las mismas que se
redujeron el 2017, la variacibn no estuvo direccionada en la cantidad de barriles diarios
explotados, sino en el valor por barril captado.

En el mismo periodo de analisis, los oleoductos ecuatorianos transportaron 142.53
millones de barriles de petréleo, lo que equivale al uso del 64.5% de la capacidad de transporte
diario de crudo instalada en el pais. Por su parte, la totalidad de petrdleo procesado por las
refinerias llegd a 15.67 millones de barriles, volumen superior en 21.4% con relacién al trimestre
anterior. Las compafiias privadas tuvieron una produccion de 10.70 millones de barriles en el
periodo de estudio, con un promedio de 116.34 miles de barriles por dia. Asi, la produccién diaria
fue superior en 2.9% a lo observado el segundo trimestre de 2017, pero inferior en 1.2% con
respecto al segundo trimestre de 2016. Las compafiias privadas han mantenido un proceso de

reduccion en su produccion en los ultimos afios, aunque este trimestre presentd recuperacion. La
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constante disminucion se explica si se consideran los parametros de declinacion natural de los
campos a su cargo, que cuentan con mas de 20 afios de produccion continua. Ante esa situacion,
el gobierno ecuatoriano promociona la posibilidad de realizar contratos participativos con el fin
de alentar la inversion en el sector petrolero ecuatoriano, considerando las necesidades de las
empresas privadas de usar las reservas de crudo para conseguir financiamiento, lo cual no es

posible con la modalidad de servicios. (Banco Central de Ecuador, 2017, pég. 7)

INGRESOS PETROLEROS Lineal (INGRESOS PETROLEROS)

y=433,52x-866743
R*=0,2693

Figura9. Ingresos petroleros ecuador

Fuente: Ministerio de Finanzas

Los oleoductos ecuatorianos transportaron 142.53 millones de barriles de petroleo en el
periodo analizado, lo que equivale a un promedio diario de 522.10 miles de barriles y una
utilizacion del 64.5% de la capacidad de transporte diario de crudo instalada en el pais en el
Sistema de Oleoducto Transecuatoriano (SOTE) y Oleoducto de Crudos Pesados (OCP). En
similar periodo, el SOTE transporté 97.79 millones de barriles de petrdleo, lo que correspondié a

un promedio diario de 358.21 miles de barriles cada dia, el 99.5% de la capacidad total. Mientras
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que el OCP transportd 44.74 millones de barriles, igual a un promedio diario de 163.90 miles de
barriles, el 36.4% de la capacidad total del oleoducto. (Banco Central de Ecuador, 2017, pag. 7)

Tabla 3.

Materias Procesada en refinarias del Pais

Planta de Gas

Afio Periodo Esmeraldas Libertad Amazonas TOTAL Otros (a) Shushufindi
Gas asodado

MM.PC*

2015 Enero-marzo 5.33 3.51 1.82 10.66 0.08 0.0012
Abril-Junio 5.20 3.85 1.64 10.69 0.08 0.0013
Julio-septiembre 4.96 3.77 1.77 10.49 0.08 0.0013
Octubre-Diciembre 6.40 3.95 1.85 12.20 0.08 0.0013
TOTAL 21.90 15.07 7.08 44.04 0.33 0.0051

2016 Enero-marzo 9.56 3.62 1.83  15.02 0.01 0.0013
Abril-Junio 9.27 2.37 1.83 13.46 0.07 0.0014
Julio-septiembre 10.02 1.60 1.85 13.47 0.05 0.0013
Octubre-Diciembre 9.83 152 167 13.02 0.08 0.0016
TOTAL 38.68 9.11 7.18 54.96 0.22 0.0056

2017 Enero-marzo 9.71 1.33 1.82 12.86 0.07 0.0014
Abril-Junio 8.38 2.71 1.82 12.91 0.07 0.0014
Julio-septiembre 9.95 3.88 1.85 15.67 0.05 0.0016
TOTAL 18.09 4.04 3.64 25.77 0.14 0.0028

Fuente: Ministerio de Finanzas

Entre julio y septiembre de 2017, la totalidad de petroleo procesado por las refinerias del
pais llegd a 15.67 millones de barriles, volumen superior en 21.4% y 16.4% con relacion al
trimestre anterior y tercer trimestre de 2016. Es muy importante recalcar que se ha mejorado
mucho la explotacion petrolera en cuanto a tecnologia y nivel de participacion estatal, ya que se
ha dado mayor impulso a las empresas nacionales para la expansion, logrando empresas mas
competitivas y participativas en los proyectos petroleros a desarrollarse dentro del pais. ENAP
SIPETROL S.A. — ENAP SIPEC, ha sido una de las empresas que ha mantenido varios contratos

con el estado, lo que representa una ventaja por tener seguridad en los proyectos que maneja.
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2.3.3.5 Andlisis de Variacion en el precio del Petroleo

Los ingresos Petroleros dependen del nivel de produccion y del precio de
comercializacion, estas dos variables determinan el valor final a percibir.

El volumen exportado por EP Petroecuador fue de 29.26 millones de barriles en el periodo
de estudio, por un valor de USD 1,278.55 millones, a un precio promedio trimestral de USD
43.69 por barril. Las ventas externas fueron inferiores en volumen, pero superiores en valor y
precio a las registradas en trimestre anterior y tercer trimestre de 2016. Existen varios factores y
situaciones que incidieron en el precio del petrdleo durante el afio anterior. (Banco Central de
Ecuador, 2017, pag. 13)

Se presentd un incremento en el precio del crudo al inicio de julio con respecto al cierre
del mes anterior, explicado fundamentalmente por la disminucion de la produccion de crudo en
los Estados Unidos en la dltima semana de junio. EI 5 de julio, se produjo una caida importante
en el precio debido a las reacciones de los inversionistas ante declaraciones de Rusia mediante las
que se manifestd que no se queria acentuar la reduccion de la produccion planteada por la OPEP.
No obstante, en la siguiente jornada, el precio se recuper6d después de informes sobre incrementos
de la demanda estadounidense de petroleo.

La suma de la produccion nacional de derivados y su importacion da como resultado la
oferta de derivados. En el periodo analizado, el total de derivados llegdb a 33.46 millones de
barriles, superior en 10.4% y 9.2% con relacion al trimestre anterior y tercer trimestre de 2016,
respectivamente. De esta manera, se obtuvo un nivel con el cual se garantiza el abastecimiento de
derivados en el mercado nacional. Finalmente, de forma referencial se examina la diferencia de
ingresos y egresos entre la importacion de GLP, diesel y su comercializacion en el mercado

nacional, considerando el costo total de las importaciones de estos derivados menos los ingresos
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por sus ventas. Hasta septiembre de 2017, el ingreso por ventas internas de diesel, gasolina y
GLP fue de USD 1,325.06 millones, mientras que el costo de su importacion alcanzé los USD
2,112.81 millones, lo cual generé una diferencia de USD 787.75 millones, diferencia superior en
94.61% con relacion a igual periodo de 2016. (Banco Central de Ecuador, 2017, pag. 8)
2.3.3.6 Riesgo Pais

El indice de riesgo pais es un indicador simplificado de la situacion de un pais, que
utilizan los inversores internacionales como un elemento mas para tomar sus decisiones. Su
analisis es relevante ya que de ello depende el nivel de interés de los inversores extranjeros y por
tal el ingreso de fondos de otros paises para realizar actividades productivas y generadoras de
riqueza.

Como se muestra en la grafica, el riesgo pais de 2014 a 2015 ha incrementado
significativamente, esto a razon de una serie de acciones tomadas por el anterior gobierno entre
ellas: el incumplimiento en el pago de la deuda externa por varios afos, el impulso de leyes y
normativas que restringen el libre comercio con paises extranjeros, los inconvenientes
presentados en las relaciones comerciales y politicas con Estados Unidos, entre otras decisiones

trascendentales que influyen de manera directa o indirecta a este indicador.
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Figura 10. Evolucién riesgo pais ecuador

Fuente: Banco Central de Ecuador

Este indicador no ha sido favorable para el Ecuador donde se evidencia que las
inversiones extranjeras han disminuido de forma constante desde el 2008, afio en el cual se
dispara el riesgo en el pais, caso contrario sucede con los paises vecinos, lo que ha puesto al pais
en desventaja de oportunidades y crecimiento econdmico. En el 2015 el riesgo pais se ha
mantenido alto llegando a 910 puntos, las cifras de calificacién de riesgo pais de Ecuador
muestran cifras alarmantes. En pocos meses, practicamente se duplicd la evaluacion negativa que
dan los expertos economicos internacionales a la situacion financiera del pais.

En el periodo 2016, la pobreza disminuyo del 37,6% al 22,5% y el coeficiente de
desigualdad de Gini se redujo de 0,54 a 0,47 debido a que los ingresos de los segmentos mas
pobres de la poblacidén crecieron mas rapido que el ingreso promedio. Sin embargo, estos logros
estan en riesgo debido a los bajos precios del petroleo y la apreciacion del dolar. Contexto que
fue agravado por un terremoto que afectd la zona costera noroccidental del pais el 16 en abril de

2016. Entre 2014 y 2016, el desempleo urbano aumentd de 4,5% a 6,5% Yy el subempleo urbano
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aumentd de 11,7% a 18,8%. En este mismo periodo, la pobreza y el coeficiente de Gini de
desigualdad permanecieron béasicamente estancados. En ausencia de una moneda local y ahorros
fiscales, el gobierno se ha visto en la necesidad de reducir la ain alta inversion pdblica y contener
el aumento del gasto corriente. Las autoridades también han movilizado diferentes fuentes de
financiamiento externo y doméstico y se han realizado algunas reducciones del gasto. Asi mismo,
se han aplicado medidas temporales para aumentar los ingresos publicos no petroleros y restringir
las importaciones. Estas politicas han permitido moderar temporalmente los efectos de los bajos
precios el petroleo. (Banco Mundial, 2017)

Ecuador enfrenta el desafio de alcanzar los consensos politicos necesarios para adecuar su
economia al nuevo contexto internacional, retomar una senda del crecimiento sostenible con
mayor participacion del sector privado y proteger los avances sociales logrados durante la
bonanza. Sera critico mejorar la efectividad y progresividad de la politica fiscal con el fin de
lograr una consolidacion que garantice la estabilidad macroeconémica a tiempo que se protege a
la poblacion mas wulnerable y preserva la confianza del sector privado.

En un contexto en que la inversion publica no podra continuar siendo motor del
crecimiento, es indispensable una mejora sistematica en el clima de inversiones que promueva
una mayor participacion privada y agilice la movilidad del capital y del trabajo a actividades
emergentes. Un sector privado mas robusto y flexible podria ayudar a diversificar la economia
ecuatoriana, aumentar su productividad y generar empleos de calidad con el fin de promover el
desarrollo y continuar con la reduccion de la pobreza. (Banco Mundial, 2017)
2.3.3.7 Social

Si bien es cierto la actividad petrolera es uno de los pilares fundamentales para el

crecimiento economico del Ecuador su desarrollo durante décadas ha tenido gran oposicion a
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nivel social debido a que su desarrollo afecta indiscutiblemente a los habitantes de ciertas etnias
que se encuentran asentadas en el sector amazonico donde se desarrolla esta actividad. A partir de
estos hechos el Estado y las empresas petroleras se han visto en la necesidad de precautelar la
vida de los habitantes de estas zonas. El Gobierno a través de la Constitucion de la Republica del
Ecuador expedida en el afio 2008 fomenta una nueva forma de convivencia atreves del SUMAK
KAWSAY en el cual se contemplan la priorizacion del ser humano con el fin de brindarle
seguridad y priorizar su vida y seguridad. Instituciones del Estado apoyan al gobierno a mediante
el plan de mejoramiento de vivienda se destaca el organismo llamado MIDUVI, es encargado de
llevar a cabo planes de vivienda digna, en sectores rurales y de escasos recursos, estos planes se
desarrollan con fondos fiscales al igual que donaciones de empresas privadas, lo cual va
generando el aumento de responsabilidad social del sector econdmico. Este proyecto se encuentra
en todas las regiones del pais, en la amazonia las empresas que apoyan al mejoramiento de vida
de los habitantes son las que se dedican a la explotacion de pozos petroleros.

En el caso de las empresas petroleras ENAP SIPETROL S.A. — ENAP SIPEC como tal
reconoce la Responsabilidad Social como una contribucion activa y voluntaria al mejoramiento
social, econdmico y ambiental, que conlleva a elevar de manera sostenida el valor agregado hacia
todos los grupos de interés con los que interactia en el cumplimiento de sus actividades. La
empresa ha desarrollado planes estratégicos que permiten mitigar el impacto de los quimicos en
los habitantes de la zona, asi como también promueve y lleva a cabo camparias de salud para
brindarles un mejor estilo de vida tanto a sus empleados como habitantes de la zona para evitar

enfermedades que se deriven de la explotacién petrolera.
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2.3.3.8 Tecnolbgico

Como es normal la tecnologia ha estado en constante evolucién o actualizacion, y es
notorio a los ojos de toda la sociedad. Es por ello que todos los sectores de la sociedad deben
estar atentos a los avances beneficiosos para el tipo de actividad que realizan. En el sector
petrolero se han presentado estudios que ofrecen nuevas técnicas de extraccion al igual que en el
mercado se han dado a conocer los avances tecnologicos en maquinaria de perforacion,
extraccion y transporte de petréleo y sus derivados. Uno de los estudios mas prometedores
presentados en cuanto a nuevas técnicas de extraccidn ha sido el presentado por el equipo de
investigacion de la Universidad de Bristol, Science and Technology Facilities Council (STFC) y
el ISIS Neutron Source, esta investigacion ha llamado la atencion del sector petrolero mundial ya
que poseen la particularidad de ser mas eficientes y respetuosas con el medio ambiente que las
utilizadas en la actualidad por todas las grandes industrias.

Las técnicas se basan en nuevos aditivos para tratar el dioxido de carbono, en uno de los
procesos mas importantes para extender la vida de las reservas hidrocarburiferas. ElI nuevo
aditivo se ha denominado TC14, el dioxido de carbono liquido, potenciado con este nuevo
aditivo, es una alternativa eficaz, econdmica, no tdxica, no inflamable y ambientalmente
responsable frente a los solventes petroquimicos convencionales. Incluso el uso de agua como
disolvente, por ejemplo, trae también otros problemas, ya que después de ser utilizada para
extraer el aceite de las rocas requiere de una profunda limpieza antes de poder ser empleada de
nuevo, mientras que el didxido de carbono liquido puede volver a utilizarse de inmediato. En
consecuencia, se gana un valioso tiempo desde el punto de vista operativo.

Las innovaciones tecnoldgicas mas importantes aplicadas en Latinoamérica es la

perforacion horizontal de pozos, ademas de la reinyeccion de residuos a la tierra y no a la
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superficie, el aprovechamiento del gas que se quema en las antorchas, el soterramiento de los
tubos que conducen el crudo, entre otras. Todos los avances tecnoldgicos existentes hasta la
actualidad son muy beneficiosos y aplicables en la empresa, los mismos que representan un
mejoramiento en costos y niveles de produccion, la implementacion de las nuevas técnicas al
igual que la adquisicion de nueva maquinaria implica una inversion alta, la misma que puede ser
cubierta directamente por los accionistas 0 accediendo a un medio de financiamiento.
2.3.3.9 Ambiental

Dentro de los cambios realizados en cada sector productivo del Ecuador contemplados en
el Codigo Organico de la Produccion, se encuentra considerado también el sector
Hidrocarburifero, en el cual las empresas que explotan petréleo o minerales en distintos lugares
deben acatar varias disposiciones legales entre ellas la responsabilidad social y ambiental de los
lugares en los que operan.

Los cambios o reformas realizadas a la Ley de Hidrocarburos van desde el sistema de
concesién de explotacion, regalias al estado, renegociacion del valor por barril explotado,
utilidades a trabajadores y responsabilidad social y ambiental. El Gltimo punto fue considerado ya
que las empresas internacionales que han explotado el petrdleo del pais no han tomado en cuenta
el impacto ambiental que causaron en la amazonia, logrando afectar a la flora y fauna del lugar, al
igual que la contaminacién de fuentes hidricas lo que perjudicaba a las comunidades aledafas a
los lugares de explotacion.

De tal manera las acciones realizadas por las distintas empresas en cuanto al cuidado
ambiental deben estar sustentado mediante proyectos presentados a la sociedad en si, logrando
cumplir con una de los principios del Buen Vivir que es el aseguramiento de la vida digna y

sustentabilidad del ecosistema en el que vivimos. Con este fin, los nuevos proyectos de
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explotacién deben considerar aspectos que antes eran ignorados por las empresas, tales como
utilizacion de maquinaria con tecnologia de punta, la misma que debe ser aquella que cause
menos dafio ambiental al momento de la explotacion. De la misma manera debe impulsar la
creacion de plazas de trabajo para los habitantes aledafios al proyecto, y garantizar la realizacion
de mejoras para las comunidades aledafias, tales como carreteras o calles para el mejoramiento
del transporte y comunicacion las comunidades. Todas estan actividades deben ser llevadas a
cabo siempre en miras de no interrumpir la paz en la convivencia entre naturaleza y sociedad
moderna.

Como conclusion el Ecuador ha sido uno de los paises mas interesados en priorizar el
ambito ambiental sobre la explotacion de riqueza, ya que siendo uno de los paises con mas
biodiversidad, debe ser el que impulse la preservacion de los recursos naturales. El adecuado
manejo del medio ambiente es uno de los pilares fundamentales planteados en el cambio de la
matriz productiva, ya que adicionalmente que se busca desarrollar sectores econdmicos
vulnerables lo que se busca es proteger la biodiversidad que es atacada por las grandes industrias
como la petrolera, industria que mayor huella ecologica dejado en el pais. El impulso del
cuidado ambiental ha generado la creacion de leyes que exigen a las organizaciones mantener
planes o actividades que mitiguen el impacto ambiental de las actividades que realizan, lo que
implica un gasto adicional en cada uno de los proyectos, por tal motivo se puede considerar como
una amenaza para la organizacion debido a que disminuye el nivel de ingresos percibidos.

2.3.4 Analisis del microambiente

El analisis del microambiente es una busqueda de aspectos claves de la organizacion para

determinar los factores sobre los cuales se puede actuar directamente, de tal manera que se

establezcan decisiones para superar las debilidades y aumentar las fortalezas. Para el analisis de
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Microambiente se utilizara la herramienta de analisis de las 5 Fuerzas de Porter, y que se muestra

en la gréfica a continuacion.
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Figura 1l. Analisis de las cinco Fuerzas de Porter
Fuente: Adaptado de Porter (1987)
2.3.4.1 Rivalidad entre Competidores

En el sector de explotacion de crudo y prestacion de servicios petroleros existen varias
empresas que ofrecen sus servicios en Ecuador entre esas estan: Halliburton S.A., XACEVS Cia.
Ltda., Agip S.A., Petroecuador, Geopetsa, Smart Pro S.A., estas empresas son las que satisfacen
las necesidades de los clientes existentes en el mercado. Dentro del campo de explotacion
petrolera existen un sinnimero de competidores tanto extranjeros como nacionales, por lo que en
el campo que mas se destaca ENAP SIPETROL S.A. — ENAP SIPEC es en la prestacion de

servicios petroleros y explotacion de pozos petroleros. A continuacion, se realiza un resumen de
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las empresas petroleras que operan dentro del pais, quienes representan a los competidores
directos de ENAP SIPETROL — SIPEC; asi como el correspondiente andlisis de los factores de
mayor interés que permiten identificar a las empresas que representan un mayor peligro en el

mercado y que por tal se constituyen en un referente de la actividad de exploracion y explotacion.

Tabla 4.
Analisis de Competidores

NIVEL DE
TALENTO : RESPONSABILIDAD
MAQUINARIA SATISFACCION DE
HUMANO SOCIAL
LOS CLIENTES

ENAP SIPETROL 3 5 4 4 16
AGIPOIL 4 4 4 3 15
ANDES PETRO LEUM 4 5 3 3 15
EP PETROECUADOR 3 3 5 5 16
PETRORIVA 4 4 3 4 15
INTERPEC 4 4 3 4 15
PETRO AMAZO NAS 4 5 4 4 17
PETROBELL 4 4 4 3 15
PETROORIENTAL 4 4 4 3 15
REPSOLYPF 5 4 5 2 16
TECPECUADOR 4 4 5 3 16

Segun el resumen presentado en el cuadro anterior se pudo determinar que la empresa con
mayor puntaje fue Petroamazonas, es una empresa publica ecuatoriana dedicada a la exploracion
y produccion de hidrocarburos opera 20 bloques, 17 ubicados en la Cuenca Oriente del Ecuador y
tres en la zona del Litoral. Esta empresa representa una gran competencia para ENAP SIPETROL
— SIPEC ya que por ser una empresa publica tiene preferencia en el otorgamiento de contratos,

ofrecidos por el estado. Ademéas de la gran capacidad operativa que esta posee. De igual manera
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se pueden considerar competidores fuertes a Petroecuador, Repsol YPF y Tecpecuador estas
empresas cuentan con diferentes puntos fuertes, por lo cual se debe analizar las actividades que
realizan las empresas en cada uno de los puntos para poder establecer una estrategia que permita
a ENAP SIPETROL- ENA SIPEC fortalecer cada uno de los puntos analizados. Una vez
analizada la competencia que posee la empresa en el pais se ha podido determinar que uno de los
puntos mas débiles es la calidad de maquinaria que posee, lo que representa una desventaja
dentro del mercado, ya que las empresas que representan competencia directa son empresas
grandes con tecnologia de punta.
2.3.4.2 Poder de negociacion con los Clientes

ENAP SIPETROL S.A — ENAP SIPEC es una empresa que posee contratos y convenios
firmados con el estado a largo plazo, de tal manera la empresa no posee gran interés en impulsar
su poder de negociacion con otros clientes. EsS muy importante considerar que en el futuro se
presentaran nuevos proyectos dentro del pais por lo cual se debe proponer mejorar y perfeccionar
las estrategias de negociacion que permitan a la empresa poder mantenerse en el mercado y
sequir siendo lider del sector.
2.3.4.3 Poder de negociacion con los Proveedores

Para asegurar un producto de calidad, es muy necesario poder determinar que proveedores
satisfacen las necesidades de la empresa y posteriormente satisficieran la de los clientes,
asegurando el proceso productivo hasta llegar al producto final, lo que ayuda al posicionamiento
estratégico dentro del mercado. Las estadisticas confirman la importancia de ser una buena
compafiia y una parte trascendental de la misma en contar con proveedores eficientes y
responsables, logrando con eso una ventaja competitiva que permita alcanzar los objetivos y

satisfacer las necesidades de los clientes, a través de la excelencia, eficiencia y eficacia. Para lo
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cual se realizd el siguiente andlisis que corresponde al andlisis de concentracion y antigliedad de

los proveedores.

a.- Concentracion

Tabla 5.
Analisis de concentracion y antigtiedad de los proveedores
Prowveedor §g|1d70 al 31-12 %
1 | ARCOLANDS 773.300,11 19%
2 | TUSCANY 569.800,08 14%
3 |TENARIS 407.000,06 10%
4 |SCHLUMBERGER 366.300,05 %
5 |WEATHERFORD 366.300,05 9%
6 |SERVISILVA 244.200,03 6%
7 | SENAPRO 203.500,03 5%
8 |BINARIA 122.100,02 3%
9 |BAKER 81.400,01 2%
10 | PETROGUARD 81.400,01 2%
Varios 854.700,12 21%

4.070.000,57

1.000.000
800.000
600.000
400.000
200.000

& &SP FEE

S L K I F N P
¥ & QD d
R L ) O

> ° &

W <

Figura 12. Top 10 proveedores
Fuente: ENAP SIPETROL - SIPEC SA.
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b.- Antigledad

Tabla 6.
Antigiiedad de Cuentas por pagar Proveedores
Andlisis Vencimiento Monto %

Corriente 219.780,03 5,40%
Vencimiento 0 a 30 dias 3.835.568,54 | 94,24%
Vencimiento31 a 60 dias -12.210,00 -0,30%
Vencimiento de 61 a 90 dias 1.221,00 0,03%
Vencimiento de 91 a 180 dias -4.070,00 -0,10%
Vencimiento de 181 a 360 dias 0,00 0,00%
Mayores a 360 dias 29.711,00 0,73%
Total proveedores al 31-12-15 | 4.070.000,57

Fuente: ENAP SIPETROL —SIPEC S.A.
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Figura 13. Andlisis Antigliedad Proveedores
Fuente: ENAP SIPETROL — SIPEC S.A.

Una vez realizado nuestro analisis se puede concluir que el 5.4 % de las cuentas por pagar
han sido cancelados en un plazo corriente y el 94% en un plazo de 0 a 30 dias, asi mismo se

cumple con la politica de pago de un plazo méximo de 30 dias y por otra parte se determina que
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no existe la dependencia de un proveedor por lo que el poder de negociacion lo tiene ENAP
SIPETROL S.A. — ENAP SIPEC.
2.3.4.4 Productos Sustitutos

En base al modelo contractual que rige al Estado ecuatoriano con ENAP SIPETROL S.A.
— ENAP SIPEC, se estipula que el servicio por el cual la Compafiia tendrd ingresos serd por el
nimero de barriles que sean extraidos de los campos concedidos para la prestacion del servicio,
por lo cual no existe un servicio sustituto de a la explotacién de pozos petroleros.
2.3.4.5 Nuevos Competidores

Lo que se pretende determinar en este punto son las barreras de entrada establecidas en el
mercado en el que opera la empresa y por consecuencia el nivel de riesgo que enfrenta la misma.
Dentro del mercado petrolero las barreras para operar son muy altas, porque, uno de los factores
mas importantes es el dinero o inversion con la que se debe poner en marcha el negocio, el monto
es muy elevado por el tipo de maquinaria que debe adquirir ademas de la adecuacion de espacios
fisicos para la extraccion o prestacion de servicios, s por eso que pocas empresas nacionales se
han inmiscuido en este sector economico, la mayoria de empresas posicionadas son extranjeras y
la mas grande empresa ecuatoriana petrolera es del estado.

Otra de las barreras importantes existentes es el cumplimiento de normativa legal vigente
en el Ecuador, entre las cuales estan: Ley de hidrocarburos, Ley de Régimen Tributario Interno,
Codigo de Trabajo, Normativas Medioambientales, entre otras. Hay que considerar que este es
una de las barreras mas grandes en el Pais, ya que representa un riesgo en la realizacion del
trabajo. De la misma manera hay que considerar los limitantes de recursos naturales en el pais, ya
que las concesiones se dan por el nimero de pozos petroleros existentes, esta es otra barrera de

entrada muy alta y casi dificil de superar, ya que existen empresas posicionadas, fuertes con la
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capacidad instalada de poder administrar cualquier tipo de pozo, sea nuevo 0 ya en etapa de
finalizacion.

De igual forma un factor relevante es la capacidad de innovacion, la presentacion de
tecnologia de punta para el mejoramiento de procesos. Asi se determina que dentro del mercado
en el que se desarrolla la organizacién posee un acceso limitado, pero no imposible, de tal manera
que existe un riesgo bajo, pero que debe ser monitoreado para el aseguramiento de las actividades
y generacion de ingresos futuros, por lo tanto, esto representa una oportunidad para la empresa.
2.3.5 Analisis Interno

El analisis interno de la empresa determina cudles son las fortalezas y debilidades, con la
finalidad de mantener y desarrollar una ventaja competitiva, para el andlisis se utilizara la
herramienta Cadena de Valor, ya que es un enfoque de analisis gerencial que facilita la vision y
perspectiva de una organizacion o un producto y las interrelaciones que existen o deben existir en
funcion de solucionar un problema o mejorar los resultados del funcionamiento interno con una

visidn externa, se muestra a continuacion.
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Figura 14. Cadena de valor ENAP SIPETROL — SIPEC
Fuente: ENAP SIPETROL - SIPEC S.A.

2.3.5.1 Procesos gobernantes

Direccion Corporativa

Planificacion y Gestion. - La actividad principal que se lleva a cabo en el area es asesorar
a la Gerencia General y al Equipo Ejecutivo en el desarrollo de la Gestion Estratégica de ENAP -
SIPEC, para lo cual lidera los procesos de definicion y afinamiento de la estrategia corporativa,
asi como su estructuracion, ejecucion y evaluacion. Con ello se busca sustentar el proceso de
mejoramiento continuo como pilar para la consecucion de la Vision de ENAP - SIPEC en
Ecuador.

Direccion Legal. - Coordina la preservacion de la seguridad juridica de la organizacion y
los intereses de la misma. La funcidén principal de esta area es direccionar a la alta gerencia en
temas legales que se deben cumplir en el desarrollo normal de las actividades al igual que en

nuevos proyectos que estén por ser implementados.
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2.3.5.2 Procesos de valor

Exploracién. -En el area de exploracion se realizan las actividades de busqueda de
petroleo o gas, esta busqueda se realiza mediante el estudio geolégico del suelo, para el cual se
usa herramientas como mapas topograficos. De igual manera en el area se realizan analisis de
mejoramiento en técnicas de exploracién para la reduccién de costos.

Perforacion. - El &rea de perforacion estd encargada de realizar actividades tales como
inteligencia de mercado, identificacion de prospectos viables, liderazgo de equipos para
evaluacion de oportunidades, disefio de estrategia de negociacion y de ofertas y, la elaboracion de
estrategias de crecimiento.

Desarrollo. -Esta area estd basada en el control y supervision de las actividades de
explotacion y transporte de crudo, es la que garantiza el desarrollo adecuado de cada uno de los
procesos y de las personas encargadas de llevarlos a cabo.

Facilidades. - El objeto de esta area es la busqueda continua de nuevas tecnologias para
ser aplicadas en todo el proceso de extraccidn de petrGleo, que aporten a poseer una ventaja
competitiva dentro del mercado, en la actualidad la maquinaria no ha sido renovada hace 5 afios
atras.

Gestion de Medio Ambiente. - Esta area se enfoca en la mejora continua de procesos y
proyectos para que estos sean viables y productivos a largo plazo. De esta forma se esta
generando beneficios y evitando cualquier impacto negativo. En el &rea se plantea objetivos y
metas sostenibles para el buen desempefio industrial en relacion al medio ambiente. Para el
efecto, se trabaja de cerca y se desarrollan programas de administracion ambiental que sean

acordes a las politicas de la organizacion. ENAP SIPETROL - SIPEC mantiene, como una



68
importante prioridad, el fortalecimiento de las responsabilidades corporativas y civiles con el
Medio Ambiente. Las actividades de responsabilidad ambiental de la organizacién son
permanentes, siempre en fiel cumplimiento de la norma vigente del pais. (SERTECPET, 2018)

Relaciones Comunitarias. - ENAP SIPETROL — SIPEC es una comunidad productiva y
considera a todos los actores dentro de su cadena de valor. Por ello, no solo practica la
Responsabilidad Social Corporativa, sino que la vive en cada una de sus acciones como parte de
su filosofia de produccion ética y sustentable. La organizacion contribuye activamente con la
sociedad de manera voluntaria para el mejoramiento continuo de la comunidad en donde se
desarrolla. Ya sea en el ambito social, ambiental o economico, la organizacion actlla con miras a
la generacion de valor agregado para todas las partes interesadas. (SERTECPET, 2018)
2.3.5.3 Procesos de apoyo

Control de Calidad. - El area se encarga de la estructuracion de los procesos de manera
que permita a la organizacion “desarrollar y planificar la gestion de la calidad en relacion a los
servicios y operaciones de produccién. Se plantean metodologias para la resolucion de problemas
potenciales y por lo tanto se puede prevenir y contar con acciones para solucionar los problemas
reales” (SERTECPET, 2018).

Direccion Financiera y Contable.- Esta area es la encargada de la coordinacion del
proceso de planificacion financiera, la misma que realiza las proyecciones de flujos de caja en el
corto y mediano plazo, al igual que garantiza el cumplimiento de la normativa contable y
tributaria vigente, ademéas es la encargada de dar el seguimiento a la Planificacion Financiera que
se elabora al inicio del afio, la revision se lo realiza de manera trimestral se revisa y se ajusta (de

ser necesario) segun el presupuesto elaborado.



2.3.6 Matriz FODA

Tabla 7.
Matriz F.O.D.A.
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FODA

FORTALEZAS

OPORTUNIDADES

1. BExperiencia en el sectorpetrolero nacional e
internacional.

2. Buenas relaciones con organismos de control por
parte del Departamento Legal.

3. Excelente manejo del departamento de Medio
Ambiente.

4. Buena comunicacién con la comunidad en donde
selleva a cabo la extraccion de crudo.

5. Buen manejo de la Planificacién Financiera por

parte de la Direccién Financiera y Contable.

1. No existen productos sustitutos.

2. Crecimiento del sectorpetrolero impulsado por el
Gobierno actual

3. Preferencia estatal por los afios de negociaciones en
contratos de extraccion

4. Alta exigencia ambiental y social por parte del estado
para el otorgamiento de contratos.

5. Acceso limitado para nuevas empresas en el sector.

6. Recuperacién sostenidadel valor del petréleo

DEBILIDADES

AMENAZAS

1. Maquinaria utilizada no renovada.
2. Portafolio de Clientes limitado.

3. Innovacién en procesos.

1. Recesion de la economia ecuatorianareflejada en los
indices econdmicos tales como PIB e Inflacién.

2. El mercado ecuatoriano es considerado uno de los mas
riesgosos paraoperar.

3. Aranceles elevados para importacion de maquinaria.

Fuente: ENAP SIPETROL - SIPEC S.A.
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2.3.6.1 Matriz de Factores Internos
La ponderacion se realizara mediante una matriz EF1 (evaluacién de factores internos), se
asignard peso a cada factor entre 0 y 1.0, se calificard con un valor entre 1 y 4 dependiendo el
impacto que tengan los mismos en la compafiia. Un promedio mayor a 2.5 indica que la empresa

tiene altas potencialidades.

Tabla 8.
Factores Determinantes del éxito — Fortalezas
Factores determinantes del éxito »
Peso Impacto Ponderacion

Fortalezas
.1. Exper_lenma en el sector petrolero nacional e 015 3 045
internacional.
2. Buenas relaciones con organismos de control 0.15 3 0,45
por parte del Departamento Legal.
3. Excelente manejo del departamento de Medio
Ambiente. 0.15 . 0,60
4. Buena comunicacion con la comunidad en

) 0,15 4 0,60
dondeselleva a cabo la extraccion de crudo.
5. Buen manejo de la Planificacion Financiera 015 3 045
por parte de la Direccion Financiera y Contable. ' '
Debilidades
1. Maquinaria utilizada no renovada. 0,15 0,30
2. Portafolio de Clientes limitado. 0,05 0,05
3. Innovacién en procesos. 0,05 0,10
Total 1,00 3,00
FORTALEZAS IMPORTANTE 4
FORTALEZAS MENOR 3
DEBILIDAD IMPORTANTE
DEBILIDAD MENOR 1

Dentro de las fortalezas identificadas posterior al analisis interno de la empresa se ha

tratado de determinar cuél es el impacto de cada una de estas, de tal manera se ha considerado
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que las fortalezas 1, 2 y 5 tienen un impacto 3, debido a que todos los procesos se encuentran
considerados dentro del marco legal que rige el sector, por lo cual las fortalezas mencionadas son
necesarias para sobresalir en el mercado petrolero. Mientras que las fortalezas 3 y 4 son
indispensables al momento de una adjudicacién de contrato con el gobierno.

Dentro de las debilidades se ha asignado un peso de 0.15 e impacto de 2 a la debilidad 1
considerado que la maquinaria es una parte fundamental dentro del giro del negocio, ya que si no
se posee una maquinaria con tecnologia actualizada se puede perder oportunidades de negocio, el
mismo analisis se ha considerado en la debilidad 3 ya que la innovacion no solo es importante en
la maquinaria, sino también en los procesos de produccidn y administrativos, aportando al
mejoramiento en los tiempos de ejecucion de los procesos. La debilidad 2 se ha considerado de
bajo impacto ya que el mayor y mas importante cliente es el Estado, por lo cual es normal que el
portafolio de clientes sea limitado o muy corto.
2.3.6.2 Matriz de Factores Externos

La ponderacidn se realizard mediante una matriz EFE (evaluacion de factores
externos), se asignara peso a cada factor entre 0 y 1.0, se calificara con un valor entre 1 y 4
dependiendo el impacto que tengan los mismos en la compafiia. Un promedio mayor a 2.5

indica que la empresa tiene altas potencialidades.
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Factores Determinantes del éxito — Fortalezas
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Factores determinantes del éxito

- Peso | Impacto | Ponderacién
Oportunidades
1. No existen productos sustitutos. 0,15 3 0,45
2. Crecimiento del sectorpetrolero impulsado por el Gobierno actual 0,15 4 0,60
3. Preferencia estatal por los afios de negociaciones en contratos de extraccion 0,15 4 0,60
4. Alta exigencia ambiental y social por parte del estado para el otorgamiento de
0,15 4 0,60

contratos.
5. Acceso limitado para nuevas empresas en el sector. 0,05 3 0,15
6. Recuperacion sostenidadel valor del petrdleo 0,10 4 0,40
Amenazas 0,00
1, Recesion de la economia ecuatoriana reflejada en los indices econémicos tales

< 0,05 1 0,05
como PIB e Inflacién.
2. El mercado ecuatoriano es considerado uno de los mas riesgosos paraoperar. 0,10 0,20
3. Aranceles elevados para importacién de maquinaria. 0,10 0,20
TOTAL 1,00 3,25
OPORTUNIDAD IMPORTANTE 4
OPORTUNIDAD MENOR 3
AMENAZA IMPORTANTE
AMENAZA MENOR 1

Fuente: Roberto Burbano

Después de haber realizado en andlisis externo de la empresa se han identificado las

posibles oportunidades y amenazas, se ha procedido a determinar el peso y el impacto de cada

una de estas, logrando jerarquizar segin la importancia de cada uno. Dentro de las oportunidades

se considerd que la oportunidad 5 es la que menos impacto tiene debido a que en los Ultimos afios

no se han registrado nuevas empresas en el sector petrolero, la oportunidad 1 tambien se

consider6 como una oportunidad menor, ya que con el pasar de los afios la industria
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automovilistica busca avances en tecnologias alternativas para la movilizacion, y por ultimo se
considerd que las oportunidades 2, 3, 4 y 6 son oportunidades importantes ya que afectan directa
e inmediatamente a las operaciones diarias de la empresa y sobre las cuales se deben establecer
las estrategias a corto y largo plazo. Por otro lado, las amenazas que han sido identificadas como
importantes son las ndmero 2 y 3 debido a que son limitantes para poder obtener inversion

extranjera y poder adquirir maquinaria con tecnologia nueva.
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CAPITULO 111

DIAGNOSTICO FINANCIERO

El anélisis financiero se basa en el estudio de la informacion contable por medio de la
aplicacién de ratios financieros y analisis histérico de la informacién. Los balances financieros
son un reflejo de la situacion econémica y financiera de la empresa, por lo cual si se desea saber
el origen y comportamiento de las cuentas se debe realizar un analisis financiero.

Todos los componentes de los diferentes estados financieros tienen un efecto dentro de la
estructura contable de la empresa, el cual se debe cuantifica y calificar segin el efecto de cada
cuenta, ldentificar las caracteristicas financieras y econdmicas de la compafila permite identificar
las oportunidades y amenazas para poder establecer planes y estrategias que permitan seguir
creciendo a la empresa.

En el anélisis financiero se realizara el andlisis vertical y horizontal de los estados
financieros de igual forma se aplicaran indices o razones financieras, de tal manera se realizara el
analisis integral de la informacion, la aplicacion individual o aislada de cada uno de los pasos no
es de gran relevancia ya que no representan una utilidad importante para poder emitir un
diagnostico real de la empresa. Para el desarrollo del anlisis financiero se van a tomar en cuenta
los Estados Financieros General y de Resultados de la empresa ENAP SIPETROL — SIPEC S.A.,

correspondientes a los periodos 2015 al 2017.
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3.1 Analisis horizontal y vertical de estados financieros
3.1.1 Analisis Vertical
El andlisis vertical consiste en establecer el porcentaje de participacion que tiene cada
cuenta dentro del grupo a la que pertenece en el estado financiero analizado. Lo cual facilita la
determinacion de la composicion y estructura de los estados financieros. El andlisis vertical es
(til para una adecuada toma de decisiones, ya que permite estudiar si la distribucion entre activos,
pasivos Yy patrimonios es adecuada segin el giro del negocio de la empresa. Es importante
entender que el andlisis vertical es una pieza necesaria dentro del analisis financiero, ya que si
solo se realiza este paso no se podra tener una vision global del resultado de las estrategias

aplicadas durante el afio de estudio.

Tabla 10.
Analisis Vertical Balance General 2013 — 2017
BALANCE GENERAL
2013 2014 2015 2016 2017
ACTIVOS

Activos corrientes
Efectivoy bancos 3,20% 1,36% 0,10% 4,56% 5,60%

Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por

cobrar 1056%  10,82%  15,05% 10,29%  16,14%
Cuentas por cobrar a compafiias relacionadas 2,65% 2,65% 0,02% 0,03% 0,09%
Inventario 0,05% 0,05% 3,03% 2,67% 3,20%
Impuestos porrecuperar 0,53% 0,02% 0,36% 1,04% 0,67%
Otros activos 0,41% 0,42% 0,05% 0,20% 0,52%
Total activos corrientes 17,40% 1533% 18,61% 18,80% 26,22%

Activos nocorrientes

CONTINUA s—)



Propiedades, plantay equipos 7851%  79,74% 7921% 79,32%  71,95%
Activos porimpuestos diferidos 4,09% 4,93% 2,18% 1,89% 1,82%
Total activos no corrientes 82,60% 84,67% 8139% 8120% 73,78%
Total activos 100,00% 10000% 10000% 10000% 100,00%
PASIVO Y PATRIMONIO

PASIVOS

Pasivos corrientes

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por

pagar 1,66% 1,48% 2,67% 2,61% 3,18%
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 59,62%  6568% 62,02% 73,01% 66,32%
Impuestos por pagar 1,99% 1,89% 0,93% 1,70% 1,91%
Provisiones 767%  725%  533% 518%  500%
Total pasivos corrientes 70,94% 76,30% 70,96% 8251% 76,41%
Pasivos no corrientes

Obligaciones porbeneficios definidos 0,46% 0,46% 0,56% 0,95% 0,85%
Obligacion porretiro de bienes 0,31% 0,42% 0,43% 1,04% 0,95%
Total pasivos no corrientes 0,78% 0,88% 098% 199% 1,80%
Total pasivos 71,72% 77,18% 71,94% 8450% 78,21%
PATRIMONIO

Capital asignado 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Resultadosacumulados 28,28% 22,82% 28,05%  1550%  21,79%
Total patrimonio 28,28% 22,82% 28,06% 15,50% 21,79%
Total pasivos y patrimonio 10000% 10000% 10000% 10000% 100,00%
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Al analizar de forma vertical los Estados Financieros de la empresa, se ha obtenido los
siguientes resultados.

En primer lugar, se ha partido del analisis de las cuentas generales que forman el Estado
Financiero, siendo estas el Activo, Pasivo y Patrimonio. El activo es el monto de referencia, ya
que partimos de la teoria de la ecuacion contable (Activo = Pasivo + Patrimonio), de esta manera
se ha determinado que durante los afios 2013 al 2017 se ha mantenido una estructura de 70% de
Pasivo y 30% Patrimonio, que ciertamente ha variado en puntos porcentuales como se puede
evidenciar en la tabla anterior, pero en general se ha mantenido.

La estructura refleja que la empresa tiene una politica acerca de poder financiar sus
actividades por medio de la adquisicion de obligaciones con instituciones financieras, pero no en
su totalidad ya que podrian poner en riesgo su liquidez.

El Activo mantiene una estructura casi uniforme durante cada afio, ya que el activo
corriente representa el 18% y no corriente representan el 82% respectivamente en cuanto a la
totalidad del activo, esta estructura es logica ya que en el activo no corriente se encuentra la
cuenta de Propiedad Planta y Equipo, cuenta que es una de las mas importantes dentro del giro
del negocio de ENAP SIPETROL - SIPEC.

En el activo corriente una de las cuentas mas relevantes y con mayor porcentaje de
participacion es Cuentas por cobrar relacionadas las mismas que reflejan el nivel de ventas a
crédito que se han realizado, lo cual impacta de manera directa a la liquidez de la empresa.

El activo no corriente la cuenta mas representativa es la de Propiedad Planta y equipo, en
los tres afios analizados esta cuenta conforma méas del 80% de los no corrientes, lo que refleja el

giro del negocio, ya que por la actividad que es la explotacion y prestacion de servicios petroleros
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el mayor recurso es la maquinaria que maneja para la explotacién al igual que el equipo
tecnologico de transporte y de manipulacion técnica para el cumplimiento de las actividades
requeridas en cada uno de sus proyectos. Por otro lado, en el grupo de Pasivos la estructura entre
corrientes 'y no corrientes en los tres afios han tenido una participacion de 90% y 10%
respectivamente. La composicion del Patrimonio durante los tres afios ha conservado los mismos
porcentajes, el rubro mas representativo es el de resultados acumulados con un 23% de
participacion en promedio durante los cinco afios, las misma que representa el 99.99% del total
del patrimonio.

Tabla 11.
Andlisis Vertical Estado de Resultados 2013 — 2015

ESTADO DE RESULTADOS
2013 2014 2015 2017

Ingresos 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Costo de ventas 54,81% 61,16% 59,07% 43,98% 40,78%
Utilidad bruta 45,19% 38,84% 40,93% 56,02% 59,22%

Ingresos y gastos operativos

Gastos de administracion 6,48% 5,65% 8,59% 12,92% 8,05%
Gastos de exploracion 20,77% 12,19% 2,03% 4,83% 5,08%
Utilidad operacional 17,94% 21,00% 30,319% 38,27% 46,09%
Otros ingresos 0,03% 4,74% 1,43% 0,53% 0,09%
Otros gastos 0,07% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Gastos financieros 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% 0,01%

CONTINUA we—p
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Utilidad antes de impuesto a la

renta 17,91% 25,74% 31,74% 38,78% 46,17%
Impuesto a la renta 3,99% 6,00% 17,11% 8,07% 8,61%
Utilidad neta del afio 13,92% 19,75% 14,63% 30,71% 37,56%

Para realizar el andlisis vertical al Estado de Resultados se toma como base el valor total
de los ingresos. Partiendo de esta aclaracion se ha llegado a las siguientes conclusiones:

La cuenta con mayor participacion dentro del estado de resultados es el Costo de Ventas,

ya que logicamente responde al giro del negocio que posee la empresa, se puede apreciar

en la tabla presentada que durante los cinco afios el porcentaje de participacion oscila
entre el 50 y 55%, lo que muestra que del valor total percibido de ventas el 50% es
destinado a cubrir desembolsos dentro de la produccién de los productos o servicios.

(Navas, 2016)

Los gastos administrativos de igual manera ‘“poseen un porcentaje, no representativo, pero
si importante al momento de la determinacién del resultado final, durante los cinco afios se
mantiene una tendencia en cuanto al porcentaje de participacion de esta cuenta” (Navas, 2016), el
mismo que varia entre el 7% y 12%, registrando incrementos considerables en los tres Glimos
afios. La cuenta de Resultado Neto del periodo durante los cinco afios analizados se nota que
tiende al crecimiento a excepcion del tercer afio que disminuye, lo cual se le podria relacionar al
incremento de los gastos de administracion del mismo afio. Pero si comparamos el porcentaje del
primer afio con el del dtimo afio se puede considerar que el rubro se incrementd alrededor del

120%.
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Al haber realizado el analisis vertical del Estado de Resultados se ha podido determinar
que se deberia realizar un andlisis adecuado para poder aplicar una estrategia que permita
optimizar los costos y aumentar los ingresos, pero sin afectar la calidad de los productos y
servicios prestados. Esto no quiere decir que la forma de operaciébn de ENAP SIPETROL -
SIPEC no sea la adecuada, pero se puede lograr una mejora en la misma.
3.1.2 Analisis Horizontal

El andlisis horizontal, es utilizado para poder establecer la variacién de cada partida en los
estados financieros de un periodo respecto a otro. Este andlisis permite determinar el
comportamiento de la empresa periodo tras periodo, llegando a la conclusion de que si las
estrategias aplicadas durante todo el afio tuvieron un impacto positivo 0 negativo.

Tabla 12.

Analisis Horizontal Balance General 2013 — 2017

BALANCE GENERAL

Variacion
Variacion Variacion  Variacion 20156-
2013-2014 2014-2015 2015-2016 2017
ACTIVOS
Activos corrientes
Efectivo y bancos -55,43% -91,70% 4695,46% 58,20%

Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por

cobrar 7,16% 55,04% -27,04% 102,16%
Cuentas por cobrar a compafiias relacionadas 4,39% -99,18% 53,11% 329,37%
Inventario 6,01% 6136,79% -6,24% 54,58%
Impuestos por recuperar -96,24% 2045,04% 206,06% -17,14%
Otros activos 7,21% -86,41% 316,44% 236,18%
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Total activws corrientes

Activos no corrientes
Propiedades, planta y equipos
Activos por impuestos diferidos
Total activos no corrientes

Total activos

PASIVO Y PATRIMONIO

PASIVOS

Pasivos corrientes

Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por
pagar

Cuentas por pagar a entidades relacionadas
Impuestos por pagar

Provisiones

Total pasivos corrientes

Pasivos no corrientes

Obligaciones por beneficios definidos
Obligacion por retiro de bienes

Total pasivos no corrientes

Total pasivos

PATRIMONIO

Capital asignado

-7,90% 35,41% 7,69% 79,88%
6,19% 10,78% 6,81% 16,96%
26,05% -50,67% -7,62% 24,56%
7,17% 7,20% 6,42% 17,13%
4,55% 11,53% 6,66% 28,93%
-6,88% 101,03% 4,44% 56,75%
15,17% 5,32% 25,55% 17,12%
-0,52% -44.97% 94,63% 44,59%
-1,20% -17,96% 3,60% 24,51%
12,44% 3,72% 24,01% 19,40%
4,46% 34,27% 82,12% 15,33%
39,88% 13,40% 159,55% 17,35%
18,78% 24,34% 115,74% 16,38%
12,51% 3,96% 25,27% 19,33%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
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Resultados acumulados -15,65% 37,13% -41,08% 81,25%
Total patrimonio -15,64% 37,13% -41,07% 81,24%
Total pasivos y patrimonio 4,55% 11,53% 6,66% 28,93%

Como se muestra en la tabla anterior se han establecido las variaciones de las cuentas en
el transcurso de cada afio, se puede evidenciar cambios significativos en cada grupo de cuentas,
los mismos seran detallados a continuacion:
3.1.2.1 Activo

Este grupo de cuentas durante el periodo 2013 - 2017, se ha mantenido con una tendencia
al crecimiento, en promedio ha crecido el 12.92%, siendo las cuentas con mayor fluctuacion las
de Efectivo (1151.63%), Inventario (1547.79%) e impuestos por recuperar (534.43%) en el activo
corriente, mientras que en no corriente ha sido la cuenta Propiedad Planta y equipo (10.18%).
La variacion de la cuenta Efectivo y Bancos estd directamente ligada a la situacion econdmica
sufrida en el pais, que repercutié directamente en las cantidades y precio del petréleo.
3.1.2.2 Pasivo

El crecimiento evidenciado en el periodo 2013 -2017 ha sido del 15.27% lo cual refleja un
crecimiento mayor al activo total, evidenciando que el apalancamiento de la empresa se basa en
la adquisicion de deuda. Las cuentas con mayor variacion, en el transcurso de los cinco afios
objeto de estudio, han sido las obligaciones contraidas con terceros, la preferencia evidente que
ha tenido la empresa para el financiamiento de sus actividades por la deuda a corto plazo esta

relacionada al nivel de liquidez que maneja la empresa en dichos periodos.
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El crecimiento registrado en el patrimonio (15.41%) durante los cinco afios se debe a la

cuenta de resultados acumulados por la capitalizacion de los mismos. Se puede entender que

dentro de los resultados acumulados existe un porcentaje para cubrir las disposiciones legales en

cuanto al establecimiento de reservas.

Tabla 13.

Andlisis Horizontal Estado de Resultados 2013-2017
ESTADO DE RESULTADOS

Ingresos
Costo de ventas

Utilidad bruta

Ingresos y gastos operativos
Gastos de administracion
Gastos de exploracién

Utilidad operacional

Otros ingresos
Otros gastos
Gastos financieros

Utilidad antes de impuesto a la renta

Impuesto a la renta

Utilidad neta del afio

VARIACION VARIACION VARIACION VARIACION
2013-2014 2014-2015 2015- 2016 20156-2017
-0,03% 8,21% 5,64% 26,80%
8,12% 12,09% -2,47% 8,65%
9,21% 3,01% 17,47% 48,82%
14,16% 5,23% 1,63% -2,83%
-41,06% -82,06% -0,91% -16,88%
16,59% 51,47% 23,73% 65,84%
5036,71% -93,89% -100,00% 0,00%
-100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
28,57% 393,33% 603,15% -55,41%
4327% 23,89% 17,24% 72,51%
50,31% 203,49% -46,94% 18,64%
41,25% -30,86% 103,10% 91,34%
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3.1.2.4 Ingresos
Los ingresos durante el periodo 2013 — 2017 ha registrado una tendencia al crecimiento
del 10.16% en promedio, ha acepcion del afio 2014 donde hubo un decremento del 0.03%, lo cual
se podria entender por el inicio de la reduccién del precio del petréleo. En este rubro se

consideran la venta de crudo por la exploracion y explotacion de pozos.

3.1.2.5 Costo de ventas

Al igual que los ingresos el costo de ventas también presenta una tendencia creciente
durante los cinco afios de estudio, el promedio de crecimiento es del 6.60%, es comprensible, ya
que va de la mano con el incremento en la produccién, y también estaria justificado por el
aumento constante de la inflacion.
3.1.2.6 Gastos

Esta cuenta durante los afios 2013 — 2017 ha registrado un decremento del 15.34%, dentro
de este grupo de cuentas estan consideradas los gastos administrativos y de exploracion, teniendo
una variacion positiva de 4.55% y una negativa del 35.23% respectivamente, en las dos cuentas
en el afio 2014 registran decremento al igual que las otras cuentas, lo que ratifica que dicho afio
fue un periodo dificil para la compafiia.
3.1.2.7 Otros ingresos

Estos ingresos son generados por otras actividades ejecutadas en la empresa pero que son
ajenas al giro del negocio, esta cuenta ha registrado un decremento durante el periodo analizado,
esto se debe a que la empresa no presenta inversiones ya que no posee excesos de liquidez, por lo

que no ha invertido en actos financieros dentro de bolsa.
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3.1.2.8 Utilidad neta
El andlisis realizado en las anteriores cuentas y los porcentajes de cada uno de ellos es
facil determinar el resultado de la utilidad neta a lo largo del periodo. El crecimiento general que
registra la cuenta es el 49.94%, reflejando que se han sabido aprovechar las oportunidades al

igual que un control adecuado de los riesgos inherentes del negocio.

3.2 Analisis de la evolucion de los flujos de efectivo generados por la empresa

El Flujo de Efectivo permite visualizar los movimientos del efectivo y sus equivalentes
durante un periodo contable, al igual que las fuentes y usos dados a los recursos monetarios
generados en el periodo, logrando analizar qué tan eficiente fue el manejo de los mismos.

Segun Gitman Lawrens, en su libro Principios de administracion financiera, define al
estado de fluyjo de efectivo como: “el valor que ha generado la empresa por sus actividades
normales, produciendo y vendiendo sus bienes y servicios”. Por tal motivo es necesario que el
analisis de flujos de la empresa debe ser ejecutado con cierta periodicidad, debido a que se podria
determinar qué tan liquida y solvente es la empresa, consiguiendo identificar los posibles riesgos
0 problemas de tal manera que se tomen decisiones adecuadas para el mejoramiento del manejo o
administracion del efectivo y sus equivalentes. Se realizard el andlisis de la evolucion de los
flujos de efectivo generados por la empresa ENAP SIPETROL — SIPEC, durante el periodo 2013

—2017.
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Tabla 14.
Anélisis Flujos de efectivo 2013 -2017
FLUJO DE EFECTIVO

Variacion 2013 - Variacion Variacion Variacion
2014 2014-2015 2015-2016  2016-2017
Incremento Neto (Disminucion) En El Efectivo Y Equivalentes Al
Efectivo, Antes Del Efecto De Los Cambios En La Tasa De Cambio 97.72% -13.84% -463.81% -40.56%
Flujos De Efectivo Procedentes De Actividades De Operacion T4.77% -29.92%  109.60% -3.03%
Clases De Cobros Por Actividades De Operacion -0.36% -2.50% 21.01% 5.48%

Cobros Procedentes De Las Ventas De Bienes Y Prestacion De

Servicios -1.25% -1.72% 21.14% 5.48%

Otros Cobros Por Actividades De Operacion 100.00% -88.43%  -100.00% 0.00%

Clases De Pagos Por Actividades De Operacion -24.86% 20.45% -20.11% 8.94%

Pagos A Proveedores Por El Suministro De Bienes Y Servicios -24.86% 20.45% -32.55% 5.28%

Pagos A'Y Por Cuenta De Los Empleados 0.00% 0.00% 100.00% 28.80%

Intereses Pagados 24.19% 17981%  -100.00% 0.00%
Intereses Recibidos 0.00% 0.00% 100.00% -96.32%
Impuestos A Las Ganancias Pagados -29.65% -100.00% 100.00% 59.44%
Otras Entradas (Salidas) De Efectivo -100.00% 0.00% 100.00% -559.09%
Flujos De Efectivos Procedentes De Actividades De Inversion 129.26% 12.05% -8.85% 61.62%
Adgquisiciones De Propiedades, Planta Y Equipo 129.26% 12.05% -8.85% 61.62%

Flujos De Efectivo Procedentes De Actividades De Financiacion
2.71% 155.00% -394.62%  -109.26%

Dividendos Pagados -100.00% 100.00%  55.42% 8.89%

Otras Entradas (Salidas) De Efectivo -221.01%  -285.00% -78.38% 487.50%

Incremento (Disminucion) Neto De Efectivo Y Equivalentes Al

Efectivo 97.72% -13.84% -463.81%  -40.56%

CONTINUA s—)
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Efectivo Y Equivalentes Al Efectivo Al Principio Del Periodo -21.90% -55.43%  -91.70%  4695.46%

Efectivo Y Equivalentes Al Efectivo Al Final Del Periodo
-55.43%  107.17% -5653.05%  58.20%

Ganancia (Pérdida) Antes De 15%A Trabajadores E Impuesto A La

Renta -0.23% -11.30%  21.67% 169.02%

Ajuste Por Partidas Distintas Al Efectivo -18466.02% -21.00%  -29.09% -23.28%
Ajustes Por Gasto De Depreciacion Y Amortizacion 100.00% -5.05% 19.92% 15.01%
Ajustes Por Gastos En Provisiones -3027.27%  -293.86% -171.21% -30.98%
Ajustes Por Gasto Por Impuesto A La Renta 0.00% 0.00% 100.00% 33.86%
Ajustes Por Gasto Por Participacion Trabajadores 0.00% 0.00% 100.00% 34.01%

1910.39
Otros Ajustes Por Partidas Distintas Al Efectivo
100.00% % -100.00% 0.00%

Cambios En Activos Y Pasivos -31304.93% 50.91%  -263.98%  -202.50%
(Incremento) Disminucién En Cuentas Por Cobrar Clientes -100.00% 100.00%  -100.00% 100.00%
(Incremento) Disminucién En Otras Cuentas Por Cobrar 100.00% 351.56% -143.42%  -119.47%
(Incremento) Disminucién En Inventarios 100.00% 549.82% -149.70%  -582.02%
(Incremento) Disminucién En Otros Activos 100.00% -104.16% -100.00% 100.00%
Incremento (Disminucion) En Cuentas Por Pagar Comerciales 100.00% 719.83%  -81.96% -98.77%
Incremento (Disminucion) En Otras Cuentas Por Pagar 100.00% -80.52%  -100.00% 0.00%
Incremento (Disminucion) En Beneficios Empleados 0.00% 0.00% 100.00% -84.32%
Incremento (Disminucion) En Anticipos De Clientes 0.00% 0.00% 100.00% -100.00%
Incremento (Disminucién) En Otros Pasivos 100.00% -63.82%  -100.00% 100.00%

Flujos De Efectivo Procedentes De (Utilizados En) Actividades De

Operacion 74.77% -29.92%  109.60% -3.03%

Fuente: ENAP SIPETROL - SIPEC S.A.
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El flujo generado en las actividades de operacion registra un promedio de crecimiento del
37.86% durante los 5 afios, es impdrtate mencionar que las cuentas de ingreso son las que mas
crecimiento registraron.

Los flujos de efectivo generados por actividades de inversion de igual forma registran un
crecimiento del 48.52%, entendiendo que cada afio la empresa realiza la adquisicion de alguna
inversion, lo cual en el corto o largo plazo se podran visualizar los rendimientos financieros.

La variacion en las operaciones de financiamiento es negativa, debido a que los egresos de
flujo son mayores a los ingresos durante los cinco los la tendencia se mantiene, lo que refleja que
la empresa en los Ultimos afios no ha recibido financiamiento de instituciones financieras o de

SOCiOs.

Después de haber analizado los cinco afios y la fluctuacion de los diferentes flujos se ha
podido determinar que la fuente aporta para cubrir los desembolsos dentro del giro del negocio
son las actividades de operacién, ya que las variaciones de las otras actividades tienden a la
disminucion.

3.3 Andlisis de la evolucion de las inversiones de la empresa

Las inversiones son valores destinados a la adquisicion de algin bien fisico o valorado
con el fin de recibir algin beneficio econdmico, las inversiones pueden ser en papeles valorados,
acciones, titulos valores, papeles comerciales o cualquier otro documento negociable con caracter
temporal o permanente, 0 en la adquisicion de propiedad planta y equipo. La finalidad de adquirir
inversiones es poder establecer una reserva secundaria de liquidez y poder afianzar relaciones
econdémicas con otras empresas 0 para acatar disposiciones legales o reglamentarias. ENAP

SIPETROL - SIPEC S.A. registra inversiones en los cinco afios analizados.
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Tabla 15.

Andlisis de las Inversiones 2013-2017

Propiedad,
Planta y -13.445.308,14 -30.824.453,30 -34.540.104,38 -31.483.304,36 -50.882.573,76
Equipo

Fuente: ENAP SIPETROL - SIPEC S.A.

Como se puede visualizar las inversiones de la empresa se han centrado en la adquisicion
de Propiedad, Planta y Equipo, la cual se puede considerar a una inversion de largo plazo, por lo
que las entradas de flujo provenientes de este rubro no se podran visualizar en los cinco afios
analizados, a menos que se realizase la venta de un inmueble. Es importante que la empresa
realice un andlisis mucho mas profundo sobre las inversiones que adquiere, ya que estas deberian
ajustarse a los requerimientos y oposicién contable de la empresa.

3.4 Andlisis de la evolucion del financiamiento de la empresa

El financiamiento representa un pilar indispensable para la puesta en marcha de una
empresa 0 de un proyecto, la decision de adquirir deuda es muy importante y la misma depende
de los objetivos planteados por los stakeholders. El andlisis de la alta gerencia para decidir el tipo
de financiamiento de cada proyecto dependera de su estructura financiera.

El financiamiento se define como “el mecanismo por medio del cual una persona o una
empresa obtienen recursos para un proyecto especifico que puede ser adquirir bienes y servicios,
pagar proveedores, etc. Por medio del financiamiento las empresas pueden mantener una

economia estable, planear a futuro y expandirse” (Sapag, 2011, pag. 43)
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Tabla 16.
Analisis del Financiamiento 2013 — 2017
2013 2014 2015 2016 2017
Flujos De Efectivo
Procedentes De -
Actividades De -9.736.159,44 10.000.000,00 5.500.000,00 -16.204.138,07 1.499.960,00
Financiacién
Dividendos Pagados -18.000.000,00 0,00 -13.000.000,00  -20.204.138,07 -22.000.000,00
Otras Entradas (Salidas) -
De Efectivo 8.263.840,56 10.000.000,00 18.500.000,00 4.000.000,00 23.499.960,00

Fuente: ENAP SIPETROL - SIPEC S.A.

Como se puede visualizar en el cuadro anterior la mayor fuente de financiamiento se
registra en la cuenta Otras Entradas de Efectivo, en esta cuenta se registran las transferencias
recibidas por la casa matriz, es decir que la empresa matriz (extranjera) es la que costea la
ejecucion de procesos, estrategias y proyectos de ENAP SIPETROL — SIPEC S.A. El hecho que
la mayor fuente de financiamiento sea recibida por fuentes externas refleja que la empresa no
posee la capacidad que generar su propio flujo para costear sus actividades. También se debe
tomar en cuenta que la opcion de financiamiento es una buena estrategia que permite, hasta cierto
punto, generar mayores rendimientos al final del mes, pero como cualquier otra estrategia es
importante que se establezca un porcentaje adecuado para la adquisicion de deuda, garantizando
gque no se sobrepase la cantidad de financiamiento de tal manera que afecte en los resultados a
obtener, ya que se desembolsaria méas dinero por concepto de pago del costo de la deuda.

3.5 Administracion evolucion del working de capital

Working de Capital o Capital de Trabajo “es la parte de los activos circulantes que se
financian con fondos a largo plazo” (Investopedia, 2018), es decir que el capital de trabajo es
igual a la relacién existente entre los activos corrientes y los pasivos corrientes. Esta relacion

debe ser mayor a uno para poder afirmar que la empresa posee la suficiente liquidez en caso de
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cualquier problema o inconveniente que implique el pago inmediato de las deudas a corto plazo.
Es importante que cada empresa establezca politicas adecuadas para poder contar un capital de
trabajo adecuado para el normal desarrollo de las actividades del giro del negocio, las politicas
que estan netamente ligadas con el capital de trabajo son, Inversiones, Ciclo de Caja, plazos
maximos de cobro y pago, Stock adecuado de inventarios, es decir una politica adecuada para
cada una de las cuentas que forman parte del activo y pasivo corriente. A continuacion, se
analizaré el capital de trabajo manejado por la empresa ENAP SIPETROL — SIPEC S.A. durante

los afios 2013 al 2017.

Tabla 17.
Capital de Trabajo 2013 — 2017

201 26.179.625,65 106.724.867,37 -80.545.241,72
3

201 24.112.686,86 120.002.179,54 -05.889.492,68
4

201 32.651.977,54 124.471.500,34 -91.819.522,80
5

201 35.164.338,04 154.361.930,71 -119.197.592,67
6

201 63.254.369,34 184.312.025,78 -121.057.656,44
7

pasivo corriente, por lo que refleja un capital de trabajo negativo. Al aproximarse el pago de los

En cuanto al capital de trabajo, podemos ver que el Activo corriente es menor que el
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pasivos corrientes la empresa no puede hacer frente a ellos por falta de liquidez, debido a que en
el activo corriente los cobros son menores.

La empresa se encuentra en una situacion de descapitalizacion, en la que tendria que
vender parte del activo fijo, pero dicha estrategia no se puede aplicar debido a que Propiedad,
Planta y Equipo es parte esencial para el giro del negocio. Segun las condiciones de la empresa,
se fondea con recursos prestados de la matriz para poder cumplir con las operaciones del giro del
negocio. La importancia de una administracion adecuada de working de capital es fundamental
para una liquidez estable, lo que repercute en la imagen financiera de la empresa en el mercado al
igual que en el nivel de riesgo de cierre de la empresa por incapacidad de pago.

3.6 Andlisis de ratios financieros

Las ratios financieras son medidas que permiten visualizar e interrelacionar todas las
variables que influyen en la toma de decisiones en el diagnostico financiero. Los ratios son
valores resultantes de la comparacién o relacion de dos valores o cuentas existentes en los estados
financieros, los cuales muestran la realidad econdémica — financiera de la empresa durante el
periodo analizado. Se ha realizado el andlisis de los indicadores financieros correspondientes a
los 5 afios objeto de estudio, aportando a establecer un criterio acerca de la posicion financiera de
la empresa y su desarrollo a través de los afios.

3.6.1 Prueba &cida

Act. Corriente —
2013 Inventarios 26.099.192 0,24

La empresa dispone de 0,24 Pasivo Corriente 106.724.867

dolares sin los inventarios por
cada pasivo circulante

2014 Act. Corriente — 0,20
CONTINUA s—)




Inventarios 24.027.415
La empresa dispone de 0,20 de Pasivo Corriente 120.002.180
activos circulante sin tomar en
cuenta las mercaderias por
cada pasivo circulante
Act. Corriente —
2015 Inventarios 27.333.740
La empresa dispone de 0,22 de Pasivo Corriente 124.471.500
activos circulante sin tomar en
cuenta las mercaderias por
cada pasivo circulante
Act. Corriente —
2016 Inventarios 30.177.755
La empresa dispone de 0,20 de Pasivo Corriente 154.361.931
activos circulante sin tomar en
cuenta las mercaderias por
cada pasivo circulante
Act. Corriente —
2017 Inventarios 55.545.880
La empresa dispone de 0,30 de Pasivo Corriente 184.312.026

activos circulante sin tomar en
cuenta las mercaderias por
cada pasivo circulante

0,22

0,20

0,30
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Una vez realizado la prueba acida a los cinco afios objeto de andlisis se puede determinar

que la empresa no tiene la liquidez suficiente para atender todas sus obligaciones a corto plazo,

incluso si se vendiera el inventario no podria ser capaz de poder cubrir el total de sus

obligaciones a corto plazo, la fortaleza de la empresa se encuentra dentro de su Propiedad, Planta

y Equipo, ya que esta se encuentra en constante actualizacion y cambio, para poder mitigar

riesgos en cuanto a posibles derrames e incluso en el levantamiento de estudios para encontrar

yacimientos de petréleo.



3.6.2 Rotacion de activos

2013 Ventas 85.537.128
Para poder realizar las ventas Activos 150.437.763
la empresa utiliza 0,57 dias los
activos de la misma
2014 Ventas 85.512.661
Para poder realizar las ventas | #\CtVOS 157.279.162
la empresa utiliza 0,54 dias los
activos de la misma
2015 Ventas 92.327.663
Para poder realizar las ventas Activos 175.412.130
la empresa utiliza 0,53 dias los
activos de la misma
2016 Ventas 98.646.730
Para poder realizar las ventas Activos 187.088.573
la empresa utiliza 0,53 dias los
activos de la misma
2017 Ventas 123.951.820
Para poder realizar las ventas
Activos 241.208.535

la empresa utiliza 0,51 dias los
activos de la misma

0,57

0,54

0,53

0,53

0,51
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El indice presenta una tendencia constante durante los afios 2015 al 2017, dando como

resultado que los activos rotan 2 veces al dia, al afio 720 veces, esto nos demuestra que la

inversion gque la empresa realiza todos los afios en Propiedad, Planta y Equipo es para mantener la

operatividad de la misma.



95

3.6.3 Retorno sobre recursos propios

2013 Beneficio Neto 11.907.954 28%

La empresa por cada dolar

invertido por parte de los

accionistas se obtiene un
rendimiento del 28%

Recursos Propios 42.543.087

2014 Beneficio Neto 16.885.227 47%

La empresa por cada dolar

invertido por parte de los

accionistas se obtiene un
rendimiento del 47%

Recursos Propios 35.887.482

2015 Beneficio Neto 13.507.198 27%

La empresa por cada dolar

invertido por parte de los

accionistas se obtiene un
rendimiento del 27%

Recursos Propios 49.213.028

2016 Beneficio Neto 30.294.517 104%

La empresa por cada dolar
invertido por parte de los
accionistas se obtiene un
rendimiento del 104%

Recursos Propios 28.999.423

2017 Beneficio Neto 46.559.892 89%

La empresa por cada dolar

invertido por parte de los

accionistas se obtiene un
rendimiento del 89%

Recursos Propios 52.558.631

Luego de haber analizado los cinco afios, se puede determinar que el mayor beneficio se
presentd en el afio 2016 debido a que en este afio se tuvo una disminucion en el precio del

petroleo, sin embargo, esto no tuvo mayor impacto en la empresa ya que el costo de extraccion
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del barril seguia por debajo del precio de venta, por lo que el estado ecuatoriano trato de

compensar la pérdida en el precio con una mayor extraccion de barriles.

3.6.4 Matriz Dupont

Como Ultimo paso tenemos el andlisis realizado a ENAP SIPETROL - SIPEC, se
realizard el rendimiento sobre los activos totales, con esto se puede determinar la eficiencia que la
empresa estd teniendo al momento de utilizar sus recursos dentro del giro de negocio de la
misma. Para lo cual se realizard el andlisis de los activos, capital de trabajo y el apalancamiento
financiero, estas tres variables son las responsables del crecimiento econémico que puede tener la
empresa.

Rendimiento sobre Activos Totales (ROA)

Ganancias Neta Ventas Ganancia Neta

ROA = X =
Ventas Total Activos Total Activos

45197  123.951
123951  241.209

ROA 2017 = = 0,1930

Relacion entre Activos y Capital

Activos Totales

MAF 2017 = ——————
Capital Social

MAF 2017 241.209 4,59
T 52559

Rentabilidad Financiera (ROE)
ROE 2017 = ROA x MAF

ROE 2017 = 0,1930 x 4,59 = 0,8859
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ROE=

ROA=

Activo/Patrimonio

[2{0]=
Utilidad Neta
Patrimonio

ROA MAF

Utilidad Neta

Activo
Activos Patrimonio

Figura 15. DUPONT afio 2017

3.7 ldentificacién de fortalezas y debilidades financieras

Otro de los puntos mas importantes dentro del diagnéstico financiero es la identificacion

de las fortalezas y debilidades financieras, lo cual ayudard al planteamiento de estrategias

financieras con el fin de aprovechar las fortalezas y trabajar las debilidades para que en el

siguiente periodo se pueda lograr un mejor resultado.

Tabla 18.
Fortalezas y debilidades

Fortalezas

Debilidades

F1 Rentabilidad financiera positiva D1 Capital de trabajo negativo

F2 Control adecuado de plazos de cobrosy |D2 Decision de endeudamiento a

pagos

corto plazo

F3 Aprovechamiento Optimo de activos D3 | Apalancamiento basado en deuda
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3.7.1 Fortalezas

Una de las fortalezas mas importante que posee ENAP SIPETROL — SIPEC S.A. es el
rendimiento final que se ofrece a los accionistas al finalizar el periodo, en general, todos los
indices financieros referentes al analisis de rentabilidad.

Los indices aplicados con respecto a la actividad de la empresa mostraron que los ciclos
de pagos, cobros, inventarios y de caja poseen un nimero de dias adecuado. En el 2017 el pazo
medio de cobro es de 115 dias, mientras que el plazo medio de pago es de 1241, lo que quiere
decir que las cuotas de pago pueden ser cubiertas con los cobros realizados.

Segun la informacién obtenida en el célculo del ROA se puede establecer que la empresa
utiliza todos los activos que posee de una manera eficiente, evidenciando que cada doélar invertido
en la adquisicion de un activo esta generando rentabilidad.

3.7.2 Debilidades

Al contar con un capital de trabajo negativo se puede establecer que el dinero con el cual
ejecutan sus actividades es proveniente del financiamiento, lo cual puede afectar ya que en caso
de no poseer financiamiento oportuno las actividades de la empresa pueden detenerse por la falta
de efectivo. El financiamiento a corto plazo puede presentar una debilidad ya que al decidir
adquirir deuda a ser cancelada en el corto plazo aumenta el riesgo de no poseer recursos para
cubrir las cuotas, por el hecho que a menor tiempo el monto de la cuota aumente. El
apalancamiento debe tener un equilibrio entre los recursos propios y los recursos de terceros, con

el fin de maximizar la rentabilidad, pero esta se afectaria cuando no se encuentre el equilibrio ya
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que aumenta el riesgo de poseer una rentabilidad baja. El riesgo aumenta debido a que los costos
financieros de la deuda pueden a llegar ser mas altos que la propia rentabilidad general.

3.8 Ponderacion del Riesgo del negocio

Es la posibilidad de una pérdida de la posicion de la empresa en el mercado, frente al resto
de la competencia. De igual forma se puede definir que un riesgo de negocio, es un factor que
puede tener un impacto negativo sobre la operatividad de la misma, de esta forma tenemos:

e Riesgos de negocio: Riesgos de las decisiones estratégicas que se lleven a cabo en el giro
del negocio de la organizacion.

e Riesgos no de negocio: Riesgos externos derivados del entorno de la organizacion, por
ejemplo, de los competidores, reguladores, autoridades publicas, sociedad, etc.

Para poder determinar el riesgo de negocio se analizardn factores de la empresa, los
mismos que se les asignara una calificacion segun el criterio personal, basado en el conocimiento
del giro del negocio. El valor obtenido como resultado de la ponderacion se analizara en el tipo
de riesgo que la empresa posee, por medio de una tabla de colorimetria en los cuales se
establecen los rangos en porcentajes, al igual que la clasificacién del riesgo Alto, Moderado o
Bajo. Es muy importante establecer el nivel del riesgo que posee la empresa en torno al giro del
negocio, ya que mediante el conocimiento del mismo facilita la toma decisiones para mitigar o
compartir el riesgo, de tal manera reducir el impacto en caso de una emergencia u ocurrencia del

siniestro.



Tabla 19.

Factores principales para la ponderacion del riesgo del Negocio.

Planificacién
Estratégica

Posicion Competitiva

Formas de Operar

Aprovechamiento de los

Recursos

Capacidad de
Financiamiento

Indicadores

Tabla 20.

TOTAL

55,00

70,00

45,00

60,00

43,00

25,00

Clasificacion del Nivel de Riesgo

‘ RIESGO ‘ % \

ALTO

8.90%

MODERADO

71.78%

BAIO

AR AT

0005

MEDIO

ALTO

55.56%

MODERADO

BAIO

ALTO

MODERADO

BAIO

4

21

0,1905

0,2857

0,0952

0,2381

0,1429

0,0476

1

10,48

20,00

4,29

14,29

6,14

1,19

56,38

100

La calificacion subjetiva colocada en cada una de las caracteristicas, consideradas para el

establecimiento del riesgo, fue por el nivel de importancia e impacto en las actividades diarias

que repercuten en el resultado final del periodo, es decir que nos cuestionamos cual seria el
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impacto si es que una de las caracteristicas no existiera 0 no se ejecutara. Una vez realizados los
calculos respectivos a la matriz de riesgo, se ha determinado que la probabilidad de que exista un
error material dentro del negocio es del 56,38%, es decir un riesgo Moderado — Alto, mismo que
puede ser controlable aplicando las medidas de control adecuado, logrando que se mitigue el

riesgo y evitando pérdidas econdmicas.
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CAPITULO IV

APLICACION DEL METODO DE FLUJOS DE CAJA DESCONTADOS

4.1 Prevision estratégica y competitiva

“La planificacion estratégica es un proceso que se dirige hacia la produccion de uno o
méas estados deseados, situados en el futuro, que no es probable que ocurran si no hacemos algo al
respecto” (David, 2013, pag. 9). Se le puede asociar a la planificacion estratégica con el concepto
“preparacion para el futuro”. La planificacion estratégica es el proceso mediante el cual la
empresa plantea las actividades a cumplirse para la consecucion de un objetivo definido para el
mejoramiento productivo o comercial.

ENAP SIPETROL - SIPEC S.A. es una empresa que busca su expansion en la mayoria de
paises latinoamericanos donde existan yacimientos petroleros, por lo cual ha sido reconocida a
nivel internacional por su accionar estratégico. Para el establecimiento de planes o estrategias
anuales, la empresa cuenta con una reunion semestral de todos los integrantes del Directorio, en
la cual se analizan los objetivos a cumplirse, tiempos o etapas de ejecucion considerando las
condiciones tanto externas como internas de la empresa o mercado.

Las ideas para nuevos planes estratégicos surgen en cada una de las areas de la empresa,
ya que siendo los ejecutores directos de cada proceso pueden visualizar de forma directa cuales
son las necesidades de cada uno para poder satisfacerlas e incluso mejorarlas, siempre
direccionado a impactar directamente en la experiencia del cliente tanto interno como externo.
4.1.1 Prevision de la evolucién de laeconomia

La prevision de la economia del Ecuador para el afio 2018 estd marcada con una tendencia

al crecimiento pero en menor nivel que afios anteriores, el FMI asegura que se tendrd un
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crecimiento del 2.5% para el afio 2018 y del 2.2% para el afio 2019; estas previsiones son
inferiores a las presentadas en el afio 2017 en el cual se alcanz6 un crecimiento del 2.7%, de tal
manera que esto demuestra un menor nivel de crecimiento de la economia ecuatoriana.

Las actividades economicas que el FMI recomienda estimular es la difusidn de nuevas
tecnologias con el apoyo a los trabajadores que han sido desplazados debido a los cambios
estructurales que se han dado en el nuevo gobierno de Lenin Moreno, ademas de una inversion en
los jovenes para de esta manera mejorar las oportunidades de empleo. Con respecto a otras
variables macroeconémicas, se prevé que para el afio 2018 se tenga una inflacién del 0.6% Yy para
el 2019 suba a un 1.6% segun los datos tomados del Centro de Estudios Latinoamericanos.

De igual forma el precio del crudo WTI, que sirve como referencia para Ecuador, ha
favorecido a la cotizacién del petréleo ecuatoriano, para lo cual en mayo del 2018 se situd en
USD 71.14; el valor més alto en tres afios y medio, después de USD 73.69 registrados en
noviembre del 2014. El precio del petréleo es un elemento determinante en el dinamismo y
desempefio de la economia ecuatoriana, ya que la venta de crudo y sus derivados representan la
mayor fuente de ingresos, por lo cual se preve que la economia mejorara en el afio 2018 debido a
que el precio del petrleo a tendido al alza, generando asi un movimiento més dindmico de la
economia del pais.

4.1.2 Prevision de la posicion competitiva de la empresa

ENAP SIPETROL — SIPEC S.A. siempre ha buscado conseguir contratos con el estado
ecuatoriano para la exploracion, explotacion y transporte de crudo, bajo la modalidad de
prestacion de servicios, pero para lograr ganar los contratos ofrecidos en pozos nuevos o
maduros, se debe demostrar que posee las capacidades humanas, materiales y técnicas para la

ejecucion adecuada de los procesos. Por tal motivo ha trabajado en el robustecimiento de la
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propiedad, planta y equipo, lo cual garantiza ademas de la adjudicacion de nuevos contratos
buscar alianzas con otras empresas ecuatorianas para lograr aumentar los ingresos por prestacion
de servicios.

ENAP SIPETROL — SIPEC S.A. a partir del afio 2018 aumentara su inversion, por 65.2
millones, en los campos que opera en Ecuador para la perforacion de 10 pozos, que permitiran el
desarrollo de aproximadamente 10,3 millones de barriles de petréleo hasta el afio 2034. Los
cambios de los contratos mantenidos con el Estado Ecuatoriano se realizaron en el Ultimo afio que
Rafael Correa estuvo en el poder, el cambio principal fue el paso de contratos petroleros de
participacion a prestacion de servicios.

Las estrategias aplicadas por la empresa se basan en potenciar las fortalezas y aprovechar
las posibles oportunidades que se puedan presentar en el mercado, es por tal motivo que se
considera que la prevision competitiva es positiva y prometedora, se avizora que el crecimiento
de la empresa seguird siendo constante.

4.1.3 Prevision de la posicion competitiva de los competidores

Analizando los cambios en la adjudicacion de contratos petroleros del pais se considera la
que posicién competitiva de los principales competidores de ENAP SIPETROL — SIPEC S.A. se
reducira, ya que han mantenido una reduccion constante de la produccion debido a la declinacion
natural de los campos a su cargo, que cuentan con mas de 20 afios de produccion continua. Las
altas exigencias ambientales, legales y fiscales son factores que influyen en el andlisis que
realizan los inversores internacionales para realizar proyectos o negocios dentro del pais, lo cual
al largo plazo lograria reducir el nimero de competidores, lo que para ENAP SIPETROL -

SIPEC S.A. representaria una oportunidad de expansion Yy crecimiento.
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Hay que considerar que, si existen empresas con una estructura financiera y técnica
con la capacidad suficiente para poder cumplir con todas las exigencias requeridas en el mercado
petrolero nacional, estas empresas son las que representarian a la competencia de ENAP
SIPETROL — SIPEC S.A., se debe considerar también que en el futuro préximo el gobierno
ecuatoriano genere un ambiente propicio para que empresas petroleras que se retiraron del
Ecuador regresen. Tomando en cuenta lo mencionado anteriormente se considera que la prevision
de la competencia de la empresa es impredecible, debido a los cambios que sucederian si el
gobierno decide modificar los tipos de contratos.
4.2 Previsiones financieras
Se define a la prevision financiera como “La expresion contable del plan econdmico de
una empresa a medio plazo, generalmente cinco afios. El valor de las proyecciones, dependen de
los supuestos que se utilicen, suelen ser datos macroecondmicos relacionados con la posibilidad
competitiva de la empresa en el mercado” (Chiriboga, 2010, pag. 10). Las previsiones financieras
contribuyen a generar formar una idea de como se va a desarrollar la empresa en el mediano
plazo, tomando en cuenta los analisis micro y macro para establecer el porcentaje de proyeccion.
4.2.1 Prevision de escenarios
Para la prevision de escenarios de una empresa es necesario que se analice la informacion
histérica presentada en los estados financieros, lo cual facilita identificar la tendencia de cada
cuenta para posterior establecimiento del porcentaje de crecimiento o disminucion constante para
los afios a proyectarse. Para poder tener un panorama amplio sobre las posibilidades del futuro de
la empresa se deben establecer tres escenarios, el optimista, tendencia y pesimista, de tal manera

que contribuya a poseer un criterio mas acertado para la toma de decisiones.
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e [Escenario Optimista. - En este escenario se consideran Unicamente los factores que
favorezcan al crecimiento y expansion de la empresa, es decir se excluyen los factores
generadores de riesgo 0 inestabilidad.

e Escenario Tendencial. - Es aquel en el cual se considera toda la informacion
obtenida en el analisis interno y externo ya sean estos positivos 0 negativos, logrando
que los resultados obtenidos sean mas ajustados a la realidad d la empresa,
considerando esta la opcion méas adecuada para analizar el futuro posible de la misma.

e [Escenario Pesimista. - En este escenario se consideran Unicamente los factores
generadores de riesgo que afectan al normal desarrollo de la empresa, por lo que la
informacion proyectada reflejard una disminucion.

4.2.2 Proyeccion detallada de los estados de resultados en los diferentes escenarios

Las consideraciones utilizadas para la proyeccion de estados financieras estaran acordes al
comportamiento historico de la empresa, adicionalmente se han tomado variables relacionadas
con el crecimiento econdémico, inflacion, precio del petréleo y entorno social. Es muy importante
considerar que el factor externo es un elemento impactante en la fijacion del porcentaje de
proyeccion, por lo cual, si algiin factor externo varia, toda la proyeccion se va a ver afectada. Para
el planteamiento del escenario tendencial, se han tomado las siguientes consideraciones:
4.2.2.1 Ingresos y Gastos

Se considerara el crecimiento promedio histérico de cada uno de los grupos de cuentas.
Impuesto a la renta y participacidn de trabajadores se calculardn segin lo impuesto en la
legislacion actual. Ademas, de las inversiones se estimd un crecimiento del 5%, debido que en los

altimos afios se han destinado valores altos impactando en la liquidez de la empresa. Segin lo
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detallado anteriormente se han fijado los porcentajes de crecimiento futuro para las cuentas mas

importantes:
Tabla 21.
Premisas de Proyeccion 2018 -2022

2018 2019 2020 2021 2022
ACTIVOS CORRIENTE 29.0%  290%  29.0%  29.0%  29.0%
ACTIVOS NO CORRIENTE  90%  9.0%  9.0%  9.0% 9.0%
PASIVOS CORRIENTES 150% 150% 150%  150%  15.0%
PASIVOS NO  440%  440%  440%  440%  44.0%
CORRIENTES
PATRIMONIO 150% 150% 150% 150%  15.0%
INGRESOS 1016 1016 1016 1016  10.16

% % % % %

COSTO DE VENTAS 6.60% 6.60% 6.60% 6.60%  6.60%
GASTOS 455%  455%  455%  4.55%  4.55%
Tabla 22.

Estado de Resultados Proyectados Escenario Tendencial

ESTADO DE RESULTADOS

Ingresos 136,532,026.50 150,390,027.19 165,654,614.95 182,468,558.37 200,989,117.04
Costode ventas 62,035,380.00  68,331,971.07  75,267,666.13 82,907,334.25  91,322,428.67
Utilidad bruta 74,496,646.50  82,058,056.12  90,386,948.82  99,561,224.12 109,666,688.37
Ingresos y gastos operativos

Gastos de administraci6n 8,855583.40  9.257,626.89  9,677,923.15 10117,300.86  10,576,626.32
Gastos de exploracion 998,105.70 646,473.06 418,720.60 271,205.33 175,659.69
Utilidad operacional 64,642,957.40 72,153,956.17 80,290,305.07 89,172,717.93  98,914,402.36
Otros ingresos 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

CONTINUA e—



Otros gastos
Gastos financieros
Utilidad antes de impuestoala renta

Impuestoa la renta
Utilidad netadel afio

ESCENARIO OPTIMISTA
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53,320.50 55,746.58 58,283.05 60,934.93 63,707.47

727,668.00 760,776.89 795,392.24 831,582.59 869,419.60
63,861,968.90  71,337,432.69  79,436,629.77  88,280,200.41  97,981,275.29
15,965,492.23  17,834,358.17  19,859,157.44  22,070,050.10  24,495,318.82
47,896,476.68  53,503,074.52  59,577,472.33  66,210,150.31  73,485,956.47

En este escenario se trabajara en base a las premisas establecidas en el punto anterior con la

diferencia que se consideraran 10 puntos porcentuales mas para cada cuenta, debido a que en

este escenario se consideran Unicamente los factores generadores de oportunidades para la

empresa.

Tabla 23.

Estado de Resultados Proyectados Escenario Optimista

ESTADO DE RESULTADOS

Ingresos
Costo de ventas
Utilidad bruta

Ingresos y gastos operativos
Gastos de administracion
Gastos de exploracion

Utilidad operacional

Otros ingresos
Otros gastos
Gastos financieros

Utilidad antes de impuestoala renta

Impuestoa la renta
Utilidad netadel afio

148,927,126.50 164,043,229.84 180,693,617.67 199,034,019.86 219,235,972.88
67,855,380.00 74,742,701.07  82,329,085.23  90,685,487.38  99,890,064.35
81,071,746.50  89,300,528.77  98,364,532.44 108,348,532.48 119,345,908.53
9,702,683.40 10,143,185.23  10,603,685.84  11,085,093.17  11,588,356.40
1,152,205.70 746,283.63 483,367.91 313,077.39 202,780.23
70,216,857.40  78,411,059.91 87,277,478.70  96,950,361.92 107,554,771.90
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
58,420.50 61,078.63 63,857.71 66,763.24 69,800.96
797,268.00 833,543.69 871,469.93 911,121.81 952,577.86
69,361,168.90 77,516,437.58 86,342,151.05 95,972,476.87 106,532,393.08
17,340,292.23  19,379,109.40  21,585,537.76  23,993,119.22  26,633,098.27
52,020,876.68  58,137,328.19  64,756,613.29  71,979,357.65  79,899,294.81
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ESCENARIOS PESIMISTA
Para las proyecciones bajo este escenario se realizardn bajo las mismas premisas del escenario
tendencial, aplicando 10 puntos menos de los establecidos ya que Unicamente se consideran los

factores generadores de riesgo 0 amenaza al normal funcionamiento de las actividades de giro del

negocio.

Tabla 24.

Estado de Resultados Proyectados Escenario Pesimista

ESTADO DE RESULTADOS
2018 2019 2020 2021 2022

Ingresos 124,136,926.50 136,736,824.54 150,615,612.23 165,903,096.87 182,742,261.20
Costode ventas 56,215,380.00 61,921,241.07 68,206,247.04 75,129,181.11 82,754,793.00
Utilidad bruta 67,021,546.50 74,815583.47 82,409,365.19 90,773,915.76 99,987,468.21
Ingresos y gastos operativos

Gastos de administracion 800848340 837206855  8752,160.46  9,149508.54  9,564,896.23
Gastos de exploracion 844,00570  546,662.49 35407330 22933327 148,539.16
Utilidad operacional 50,069,057.40 65896,852.43 73,303,131.44 81,395,073.94 90,274,032.82
Otros ingresos 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Otros gastos 48,220.50 50,414.53 52,708.39 55,106.63 57,613.98
Gastos financieros 658,068.00 688,010.09 719,314.55 752,043.37 786,261.34
Utilidad antes de impuestoalarenta oo 56, 760 99 §5158427.80 72,531,10849 80,587,923.95 89,430.157.50
Impuestoa la renta 14,590,692.23 16,289,606.95 18,132,777.12 20,146,980.99 22,357,539.37
Utilidad neta del afio 43,772,076.68 48,868,820.85 54,398,331.37 60,440,942.96 67,072,618.12
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4.2.3 Calculode lasinversiones de reposicion necesarias para mantener sin menoscabo la
capacidad de la produccién

Las inversiones al igual que los ingresos y los gastos deben ser proyectadas con el fin de
estimar cual seria el desembolso suficiente para poder satisfacer la demanda proyectada de los
préximos cinco afios.

La importancia de realizar el andlisis de las inversiones se basa en conocer el monto
aproximado de dinero a necesitar en el mediano plazo con el fin de planificar el financiamiento
de las actividades. Generando asi mas informacion para el planteamiento de estrategias y la toma
de decisiones.

Tabla 25.
Inversiones Proyectadas 2018 — 2022

2018 2019 2020 2021 2022
Adquisiciones De 53,42 56,09 58,90 61,84 64,94
Propiedades, Planta Y Equipo 6,702.45 8,037.57 2,939.45 8,086.42 0,490.74

La proyeccion de las inversiones se basa netamente en la adquisicion de propiedad planta y
equipo, debido a que constituye la base para el desarrollo de las actividades. También es uno de
los puntos més importantes para la adjudicacion de contratos, debido a que si se posee tecnologia
de punta la explotacién de petroleo tendra menos impacto ambiental.

4.2.4 Calculode losincrementos de capital de trabajo derivados del incremento de las
operaciones o de los costos de produccién

Una vez proyectados los estados financieros se puede considerar que ya se conocen cudles son
los futuros ingresos de ENAP SIPETROL — SIPEC S.A., pero estos dependen de cumplir con una
operatividad que propicie el crecimiento de los mismos, por tal motivo se debe establecer cual es

el capital de trabajo necesario para cada afio proyectado.
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El calculo del capital de trabajo se puede realizar bajo varias metodologias, entre ellas estan,
contable, ciclo de conversion del efectivo, cambio en las ventas, las tres métodos parten desde la
informacidén de los estados financieros proyectados.

Para este estudio se aplicara el método contable, ya que es la informacion que se posee, uno de
los beneficios de aplicar este método es que se puede determinar los ciclos de Caja, cuentas por
cobrar, cuentas por pagar e inventarios lo que ayudaria a plantear las politicas contables para cada
cuenta de tal manera que aportaria para una mejor planificacién financiera.

El capital de trabajo es igual a la diferencia entre los activos corrientes y los pasivos corrientes,
se puede decir que esa es la formula general, pero si se requiere ser mas detallista el capital de
trabajo se podria establecer de la siguiente manera:

Capital de Trabajo Neto = Caja + Ctas x cobrar + Inventarios — Ctas x pagar

Como primer paso se debe estimar los ciclos de cada una de las cuentas con el fin de
establecer los montos minimos y poder estimar el capital de trabajo para cada afio proyectado.

4.2.4.1 Ciclos de cuentas
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Tabla 26.
Ciclos de cuentas proyectadas 2018 — 2022

Ciclo de Caja -79  -72  -66 -60 -55
Rotacion Ctas. Por cobrar 104 | 94 86 78 71
Rotacion de Inventarios 45 41 37 34 31
Ciclo operativo 148 | 135 | 123 | 112 @ 102
Rotacion de Ctas. por 228 207 189 172 157

pagar

El célculo de los ciclos fueron aplicados a los estados financieros proyectados en el escenario
tendencial, es decir que se tomd en cuenta la tendencia registrada por ENAP SIPETROL — SIPEC
S.A. en los cinco afios historicos analizados anteriormente.

Tabla 27.
Ventas y Gastos proyectados 2018 — 2022

Ventas proyectadas 136,532,026.50 150,390,027.19 165,654,614.95 | 182,468,558.37 | 200,989,117.04

Costo de 45.44% 45.44% 45.44% 45.44% 45.44%
Ventas/Ventas
Gastos 7.26% 6.62% 6.13% 5.73% 5.38%

operativos/\ventas

Depreciacion anual 17,371,223.59 17,386,857.69 17,402,505.86 17,418,168.12 17,433,844.47

Posterior al calculo de los ciclos de cada una de las cuentas, se ha podido establecer los

montos minimos que deben registrarse en las cuentas involucradas, de tal manera que se pueda
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calcular el capital de trabajo para cada periodo, facilitando el andlisis del financiamiento
necesario para ejecutar las operaciones necesarias dentro de la empresa.

Calculo del Capital de trabajo
Una vez calculados los valores minimos de cada cuenta se procede con el célculo del
capital de trabajo, bajo la formula citada anteriormente:

Tabla 28.
Capital de Trabajo proyectado 2018 — 2022

Caja - 4,772.66 - 5,774.51 - 6,986.66 - 8,453.26 - 10,227.72
Ctas por Cobrar 39,263,231.11 39,373,168.16 39,483,413.03 39,593,966.59 39,704,829.69
Inventarios 7,730,072.87 7,751,717.07 7,773,421.88 7,795,187.46 7,817,013.99
Ctas por pagar 106,241,521.31 96,846,694.49 88,282,710.44 80,476,086.62 73,359,840.04

KT - 59,252,989.99 - 49,727583.76 | -41,032,862.19 - 33,095,385.83 - 25,848,224.08

Los resultados obtenidos demuestran que los afios proyectados responden a la tendencia
histérica de la informacion contable, los mismos que muestran que la ejecucion diaria de los
procesos depende del financiamiento obtenido por terceros, pero eso no quiere decir que la
empresa ENAP SIPETROL — SIPEC S.A. no registre beneficios al finalizar cada periodo.

Tabla 29.
Variacion Capital de trabajo 2018 — 2022

Variacion KT | - 48,017,785.71 | - 9,525,406.23 | - 8,694,721.57 | - 7,937,476.36 | - 7,247,161.75
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4.2.4.2 Caélculo de los flujos de caja operativos
El flujo de caja operativo es la generacion de efectivo proveniente del giro de negocio
que la empresa se dedique. De esta manera se pueden determinar los ingresos y gastos que la
empresa requiere para el desenvolvimiento de sus operaciones, lo que permite conocer de forma
mas acertada sobre las necesidades de efectivo para la operatividad, volviéndose mas facil la
planificacion del financiamiento.
Una vez definidos los puntos anteriores, se puede proceder a calcular los flujos operativos
a obtenerse en los préximos cinco afios, siguiendo una tendencia analizada por cuenta en periodos
anteriores.

Tabla 30.
Flujos de Caja Operativos 2018 — 2022

74,496,646.50 82,058,056.12 90,386,948.82 99,561,224.12 109,666,688.37
25,105,369.87 27,653,564.91 30,460,401.75 33,552,132.53 36,957,673.98
17,371,223.59 17,386,857.69 17,402,505.86 17,418,168.12 17,433,844.47
53,426,702.45 56,098,037.57 58,902,939.45 61,848,086.42 64,940,490.74
- 48,017,785.71 -9,525406.23 - 8,694,721.57 - 7,937,476.36 - 7,247,161.75
- 34,681,987.94 6,167,905.10 9,731,391.90 13,641,696.93 17,955,206.37

Como se puede observar en la tabla anterior, los flujos de caja operativos se convierten

en positivos a partir del segundo afio, lo que demuestra es, que los ingresos por actividades
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operativas, pueden financiar los gastos de venta y administrativos, dependiendo del monto que
estos se generen.

4.3 Caélculo del Valor Residual
Es el valor atribuido al negocio a partir del dltimo periodo proyectado, que se lo podria
definir como una renta perpetua, en la practica esto se lo calcula a través de la actualizacion
de los flujos esperados a partir del final del horizonte temporal utilizado a lo largo de las
previsiones, para lo cual se estaria considerando una renta infinita.

Formula:
FC, (1+
VR = 1 ( g)
k—g

Siendo:

VR = Valor Residual
FC = Flujo del ultimo afio proyectado.
g = Crecimiento del flujo a partir del afio n.

k = Tasa de actualizacion

Para la aplicacion del valor residual se va a considerar, que en un escenario futuro la
empresa seguird con un crecimiento constante mantenido durante los Ultimos afios, como se
detalld en puntos anteriores el crecimiento proyectado de la empresa es el 11% anual
aproximado.

Aplicacion:
FC = 17.955.206,37
g = 0,0554
k =0,1463



o — 1795520637 (1+0,0554)

VR = 208.455.511,51

0,1463 — 0,0554
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El resultado obtenido representa los rendimientos a obtener a partir del afio 2022 a

perpetuidad, es decir hasta el momento en el cual se dé por terminada la sociedad.

4.3.1 Identificacion del costo de la deuda

La informacion contable histérica refleja que la empresa financia que sus actividades con

deuda a largo plazo, por lo cual es preponderante determinar el valor real de la deuda al pasar

de los afios, es decir que los valores proyectados como deuda a largo plazo deben ser

actualizados a valor presente, para poder determinar el calor financiero de ENAP SIPETROL

—SIPEC S.A.

Como primer paso se debe calcular una tabla de amortizacién con el fin de establecer los

desembolsos anuales a realizarse para cumplir con las obligaciones adquiridas con terceros.

Tabla 31.

Tabla de amortizacion Pasivo a Largo Plazo

1 3,999,400.08
2 4,699,295.09
3 5,521,671.73
4 6,487,964.28

5 7,623,358.03

27,995,800.53
27,295,905.52
26,473,528.88
25,507,236.33

24,371,842.58

31995200.61

31995200.61

31995200.61

31995200.61

31995200.61

159,976,003.04
155,976,602.96
151,277,307.87
145,755,636.14
139,267,671.86

131,644,313.83
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Posteriormente al establecimiento de los desembolsos anuales para el pago de la deuda

hasta cubrir el monto total de la misma, como se trata de desembolsos futuros los mismos se

deben traer a valor presente para tener una estimacion del valor de la empresa mucho mas real y
ajustada al presente de la empresa.

Tabla 32.
Valor Presente Pasivo Largo Plazo

Dividendos 3,999,400.08 | 4,699,295.09 5,521,671.73 6,487,964.28 7,623,358.0
3
Tasa de Interés de mercado 7.63% 7.63% 7.63% 7.63% 7.63%

Valor actual de losdividendos @ 3,715,878.54 @ 4,056,635.96 @ 4,428,641.88 4,834,761.88 @ 5,278,124.3
2

Valor Actual de Pasivo L/P 22,314,042.59

4.4 Calculo costo recursos propios Kc

El costo de los recursos propios corresponde al valor adicional que se les debe
reconocer a los inversionistas, debido a la prestacion de los recursos, también llamados
dividendos, es también una parte proporcional del resultado obtenido por la empresa,
durante un periodo de tiempo determinado.

Para poder establecer el costo de los recursos propios, se tomara en cuenta la tasa
activa del sector corporativo debidamente aprobada por el Banco Central del Ecuador y el
premio al riesgo.

La tasa activa del sector corporativo es la que aprueba el Banco Central para todas las

instituciones financieras reguladas, a ser cargadas en los préstamos de corto y largo plazo.
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El premio al riesgo corresponde al porcentaje que corresponde al nivel del riesgo que

se lo asocia con el giro del negocio.

Formula:
Kc = Tasa Activa + Premio al Riesgo
Aplicacion:
Tasa Activa = 7,63%
Tabla 33.

Tasas de Interés Activa

Tasas Referenciales
Tasa Activa Efectiva Referencial para el %
segmento: Anual
Productivo Corporativo B.17
Productivo Empresarial B.53
Productiva PYMES 11.20
Consuma 15.81
Vivienda 10.54
Microcrédito Acumulacién Ampliada 22.44
Microcrédito Acumulacian Simple 25.20
Microcrédito Minorista 28.82
Tabla 34.

Ponderacién Riesgo del negocio

REESGO L PUNTAIE |

ALTO R e 10%
MODERADO T7,78% B8 8En 9%
BAJ0 657" ™% 8%
MEDIO MEDIO
AMODERATH ELRL 1555 6%
BAI0 EEREL LIF L 5%
[ w0 |7 ewo ]
ALTO 103% 3 33% 4%
MODERADO 11,12% 3%
BAI0 2%
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Kc=7,63%+ 7,00%

Kc = 14,63%

El costo de los recursos propios es el 14,63% es decir, que los inversionista por lo menos
esperan recibir rendimientos por la inversion realizada, del porcentaje establecido en la parte de
arriba, por lo que la empresa y sus directivos deberan estar alineados con la consecucion de estos
resultados.

4.5 Actualizacion de flujos previstos a su tasa correspondiente
Una vez que se establecieron los flujos de caja esperados dentro de los proximos cinco
afios, al igual que la tasa del costo de los recursos propios, se procede a traer a valor
presente estos valores, con lo que nos permitird conocer el valor de la empresa en el

tiempo.

Tabla 35.
Flujos de Caja Actualizados

Utilidad Operativa 74,496,647 @ 82,058,056 90,386,949 99,561,224 @ 109,666,688 @ 456,169,564

Impuestos 25,105,370 | 27,653,565 | 30,460,402 | 33,552,133 | 36,957,674 | 153,729,143
Depreciacionesy Amortizaciones 17,371,224 | 17,386,858 @ 17,402,506 & 17,418,168 @ 17,433,844 87,012,600
Inver, Repos. Act. Fijos 53,426,702 56,098,038 | 58,902,939 @ 61,848,086 @ 64,940,491 @ 295,216,257
Incrementos de Capital de Trabajo = - 48,017,786 @ -9,525,406  -8,694,722 | -7,937,476 @ -7,247,162 | - 81,422,552
FlujoNetode Caja - 34,681,988 6,167,905 9,731,392 13,641,697 17,955,206 12,814,212
Flujo de Caja a perpetuidad 186,231,828 @ 186,231,828

Flujode Caja Total -34,681,988 @ 6,167,905 9,731,392 | 13,641,697 | 204,187,034 | 199,046,040
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Tasa de Descuento Ke 10.69% 10.69% 10.69% 10.69% 10.69% 10.69%

Flujos de Caja Actualizados -31,332,531 5,572,232 8,791,570 | 12,324,233 | 184,467,414 | 179,822,918

Una vez que se establecieron los flujos de caja esperados dentro de los proximos cinco afios,
al igual que la tasa del costo de los recursos propios, se procede a traer a valor presente estos
valores, con lo que nos permitird conocer el valor de la empresa en el tiempo.

4.6 Costo del valor de las acciones o participaciones

De esta forma y con base a la tasa de descuento calculado anteriormente se llega a determinar
que el valor de ENAP SIPETROL — SIPEC S.A. es de USD 233,734,830.74 este valor
corresponde al resultado de la suma del calculo de la estimacion de flujos que podria generar
dentro de los préximos cinco afios descontados al 10.69% vy los flujos obtenidos a perpetuidad
calculados a partir del Gltimo afio de cierre de la empresa.

Tabla 36.

Valor Global de la empresa al 2022

Valor de la Empresa sindeuda = 179,822,917.72

Valor del Escudo Final 53,911,913.02
Valor Global de laempresa 233,734,830.74
Pasivo a Corto Plazo 184,312,025.78

Pasivo a Largo plazo Ajustado 4,337,878.58
Valor técnico del Patrimonio 45,084,926.38

Acciones en Circulacion 2,000
Valor Técnico por Accion 22,542.46
Valor en Libros por Accion 1.00
Premio por Accién $ 22,541.46

Premio por Accion % 2254146%
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4.7 Interpretacion de los resultados obtenidos en el proceso de valoracion
Posterior a los célculos mateméticos realizados para actualizar los flujos de caja y obtener
el valor final de la empresa. La base primordial para el calculo es la proyeccion de estados
financieros, los mismos que han sido proyectados basados en la tendencia histdrica de los estados

financieros de ENAP SIPETROL — SIPEC de los afios 2013 -2017.

Otro de los puntos fundamentales es el célculo de los rendimientos financieros a
perpetuidad, es decir los flujos proyectados hasta el 2022 hasta el final de las operaciones de la
empresa, estos valores presentan flujos positivos y con tendencia creciente, ya que las
estimaciones analizadas del sector se presentan de igual forma.

La forma de financiamiento que tiene en su gran mayoria es a través de recursos propios a
través de una compafiia relacionada, la deuda a largo plazo que refleja la empresa es sus Estados
Financieros, esto es un valor relevante para poder establecer el valor actual de la empresa, estos
valores han sido tomados en cuenta con la tasa de interés activa para el sector productivo
empresarial.

En base a todos los datos que se han obtenido anteriormente se estable que el valor global
de la empresa USD 199,900,320.99 el resultado obtenido demuestra la creacion de valor que se
ha tenido dentro de las actividades diarias de la empresa.

ENAP SIPETROL — SIPEC S.A. se desenvuelve en un mercado muy dinamico, que esta
sujeto a cambios drésticos, en cual la inversion en tecnologia y la innovacién en la cultura

empresarial es muy importante para mantenerse en una buena posicion ante la competencia.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Conclusiones

v' En la actualidad existen tres métodos para obtener el valor de la empresa y la eleccion
queda a entera decision de la alta gerencia o el ejecutor, ya que cada método toma
diferente informacion y la profundidad del andlisis de igual forma difiere en cada uno de

los métodos.

v' Una vez analizado el mercado bursatil ecuatoriano se evidencia que las empresas para
poder ser sujetas a un analisis adecuado emplean el método de flujo de caja descontado
para determinar el valor de la empresa y de igual forma analizar la permanencia en el

mercado.

v El analisis macroeconémico ha sido alentador para ENAP SIPETROL — SIPEC S.A. ya

que han surgido oportunidades legales y econdmicas que aportan al mejoramiento
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econémico de la empresa, tales como modificaciones en los contratos firmados con el
estado sumado al incremento del precio del petréleo lo cual impulsa el dinamismo de la

economia en general.

El analisis interno de la empresa ha logrado evidenciar todas las caracteristicas internas y
externas de la empresa, las mismas que en su mayoria favorecen al desarrollo 6ptimo de

las actividades logrando posicionar a la empresa dentro de las mejores petroleras del pais.

La informacion financiera historica analizada muestra que la mayor fuente de
financiamiento registra es el financiamiento a Largo Plazo recibido de entidades
relacionadas, esto logicamente responde a que al tipo de empresa que es ENAP

SIPETROL - SIPEC S.A.

El monto total de las inversiones registradas han sido dirigidas en la adquisicion de
propiedad planta y equipo, es decir que los rubros mas fuertes del activo son a largo

plazo.
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5.2 Recomendaciones

v La decision del método de valoracion debe ser realizada bajo un analisis profundo sobre
la finalidad del resultado de la valoracién, ya que de ello depende las variables que se

tomaran en cuenta.

v' Sin importar el momento es recomendable el reconocimiento adecuado del giro del
negocio de la empresa y tener un control de todas las actividades operativas necesarias y

la vialidad de posibles mejoras para no perder posicionamiento en el marcado.

v Se debe aprovechar la reactivacién de la economia para fortalecer toda la estructura de la
empresa, de tal manera que si la economia vuelve a registrar una disminucion la empresa

no se veria afectada en gran medida.

v Aprovechar las fortalezas y oportunidades identificadas con el fin de aplicar estrategias
mucho mas eficientes que se wvean reflejadas en un mejor manejo economico de la

empresa.
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v' Se debe establecer planes de mitigacion de riesgos generados por las debilidades ya sean
financieras u operativas al igual que por amenazas externas del mercado nacional o

internacional.

v' Analizar los costos de financiamiento generados por deuda adquirida con la casa matriz
ubicada en Chile, con el fin de buscar las opciones mas rentables para la sucursal.
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