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RESUMEN

Existe un sin nimero de factores que pueden afectar la economia y el desempefio
de las empresas. Uno de los mas reciente, es el COVID-19, el cual produjo
confinamientos, cierre de negocios, contraccion economica, entre otros. Estos factores
generan incertidumbre a los accionistas, ya que el rendimiento de sus negocios e ingresos
futuros pueden verse comprometidos. La valoracion de empresas se puede utilizar como
una herramienta para mitigar esta incertidumbre y definir un correcto plan de accion.

A pesar de que GasEcuador, comercializa un producto de primera necesidad, los
ingresos de la compafiia se vieron afectados producto de la emergencia sanitaria. Debido
aesto, el presente trabajo tiene como finalidad valorar la empresa y estimar su desempefio
futuro.

En el capitulo | se muestra una vision general de GasEcuador y se definen los
objetivos de este trabajo, recalcando la importancia de la valoracion. En el capitulo 1l se
detallan cada uno de los métodos para valorar empresas y en el capitulo 111 se explica el
método seleccionado para este andlisis. En el capitulo IV se analiza a profundidad la
empresa mostrando la evolucion histérica de sus principales cifras e indicadores.
Finalmente, en el capitulo V, se valora a GasEcuador con un analisis de posibles

escenarios.
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ABREVIATURAS

GLP Gas Licuado de Petroleo

BCE Banco Central del Ecuador

PIB Producto Interno Bruto

ARCERNNR Agencia de Regulacion y Control de Energia y

Recursos Naturales No Renovables

ASOGAS Compafiias Asociadas de Gas

NIC Normas Internacionales de Contabilidad

PER Price Earnings Ratio

VAN Valor Actual Neto

EVA Valor Economico Afadido (Economic Value
Added)

BCG Boston Consulting Group

CVA Valor del Flujo de Efectivo Agregado (Cash Value
Added)

CFROI Retorno de Flujo Efectivo Sobre la Inversién (Cash

Flow Return on Investment)

WACC Costo medio ponderado del capital (Weighted
Average Costo of Capital)

NOF Necesidades Operativas de Financiamiento

CAPM Método de valoracién de activos financieros

(Capital Asset Pricing Model).



1. Introduccidn

1.1 Antecedentes

GasEcuador, nombre ficticio por temas de confidencialidad de la informacién, es
una empresa comercializadora de Gas Licuado de Petroleo (GLP), que ofrece diversas
soluciones energéticas a sus clientes, abasteciéndolos a nivel nacional a través de las

plantas de envasado ubicadas estratégicamente en el pais.

En el mercado existen alrededor de 5 millones de cilindros de la marca
GasEcuador y la empresa cuenta con una red de mas de 800 distribuidores para abastecer
a 1,75 millones de hogares a nivel nacional, que representa el 90% del volumen de sus
ventas. El 10% restante, corresponde la venta de granel, donde se agrupa el consumo de

las industrias, restaurantes y establecimientos comerciales.

El mercado de comercializacion de GLP, al que pertenece laempresa GasEcuador,
es altamente regulado en el pais. Existe un Unico proveedor de GLP que es EP
Petroecuador y los precios de compra y venta son establecidos mensualmente por la
Agencia de Regulacién y Control de Energia y Recursos Naturales No Renovables
(ARCERNNR). El mercado de comercializacion de GLP se compone de 11
comercializadoras a nivel nacional, las cuales compiten estratégicamente por captar
clientes nuevos y/o de la competencia con el objetivo de incrementar su participacion de

mercado.

El mercado ecuatoriano de GLP experimentd un crecimiento del 21,13% desde el
2012 hasta el 2019 por el ingreso de nuevos hogares y comercios en la economia, que va
de la mano con el incremento del 11% en el consumo de hogares, de acuerdo con las
cifras publicadas por el Banco Central del Ecuador (BCE). A pesar de que el mercado
crecio en 21,13%, GasEcuador experimentd un crecimiento mayor, en el mismo periodo

incrementando su participacion de mercado en 3,2 p.p.

La compaiiia se ha posicionado en los primeros lugares en el sector y ha ganado
participacion en el mercado ecuatoriano, experimentado crecimiento desde el 2016, sin
embargo, en el 2020 la compaiiia sufrié una reduccién 4,5% en sus ingresos debido a la

emergencia sanitaria por el COVID-109.



1.2 Definicion del Problema

De acuerdo con las cifras de El Banco Central del Ecuador (BCE), en el primer
trimestre del 2021 se registro una caida de 7,8% del Producto Interno Bruto (PIB) respecto
al 2020 y una disminucion del 7% en el gasto de consumo de los hogares. (BCE, 2021)

Debido al confinamiento, producto de la emergencia sanitaria, se paralizaron
alrededor del 70% de las actividades econdmicas, siendo el &rea comercial la més afectada
con pérdidas de 7.600 millones de ddlares entre marzo y mayo de 2020. (Silva &
Alvarado, 2020)

Ante la incertidumbre actual, es vital que los accionistas y directivos conozcan el
valor actual de la empresa, identifiquen las necesidades del negocio y puedan establecer
una correcta planificacion estratégica y financiera, que les permita fijar estrategias y

objetivos que garanticen la continuidad del negocio.

1.3 Justificacién

Los accionistas o duefios de cualquier negocio deben contar con informacion que

les permita tomar decisiones y evaluar oportunidades.

La valoracion de empresas es un método que estima el valor de una empresa en
marcha, y es cominmente utilizado en situaciones de compra y venta de compaiiias, sin
embargo, es Gtil también para determinar el potencial de un negocio, y medir el impacto

de los proyectos o iniciativas que se pretenden realizar.

El presente trabajo determinard el valor financiero de una empresa
comercializadora de gas licuado de petréleo GLP, analizando sus estados financieros
histéricos y determinando si la compafiia ha ganado valor en el tiempo. Este estudio
servira de guia para las compafiias que pertenezcan al mismo sector y pretendan realizar

la valoracion de su empresa.



1.4 Objetivos

1.4.1 Objetivo General

Determinar el valor financiero de la empresa GasEcuador utilizando informacion

de los Estados Financieros de los Gltimos cinco afios.

1.4.2 Obijetivos Especificos

a. Comprender la valoracion de empresas en su conjunto e identificar el mejor
método para valorar la empresa GasEcuador.

b. Analizar la situacion histérica financiera y economica de los tltimos 5 afios de la
empresa GasEcuador (2016-2020)

c. Valorar la empresa GasEcuador para determinar su valor real.

d. Realizar un analisis de sensibilidad considerando varios escenarios, que permitan

tomar decisiones a los accionistas.

2. Marco Teoérico

2.1  Definicion y conceptos basicos de Valoracion de Empresas

En la actualidad la valoracion de empresas es un habito que ha tomado relevancia
e importancia en el entorno de los negocios y comercio; no solo con el fin de la oferta y
demanda de empresas, sino para estimacién y evaluacion de proyectos, planificaciones
que influyen en la rentabilidad y garantizar la estabilidad de las organizaciones en el

tiempo. (Fernandez, 2008)

2.1.1 Definicion de valoracién

Se debe diferenciar entre los conceptos de valor, precio y valoracion, mas aun si
se realizara la valoracion de una empresa. El valor es un concepto economico, subjetivo
y abstracto, que depende de la percepcion del individuo y esta asociado con el grado de
utilidad o los beneficios que se esperan en el futuro y con el costo de obtencion de estos.



Al ser un concepto subjetivo, el valor de una empresa difiere para los distintos
compradores debido a la incertidumbre sobre el futuro del sector, estrategias, economias
de escalas, entre otras. (Fernandez, 2008)

El precio es la cantidad a la que el vendedor y comprador acuerda realizar una
transaccion y depende de las condiciones de mercado; y la valoracion es el proceso
mediante el cual se determina el grado de utilidad que reportan los bienes a sus
propietarios. Al valorizar una empresa con la finalidad de establecer una referencia de
precio es conveniente que se realice un intervalo, situdndose un importe minimo y
méaximo. (Labatut Serer)

La valoracién de empresas se define como la expresion pecuniaria de los
componentes que integran el patrimonio de esta, de su giro del negocio, su rentabilidad,
su efectividad de maximizar utilidades. Es por esa causa que cuando se valora a una
Entidad debe estar en claro, que se quiere valorar, en qué momento se a valorar y como
se lo haré (que método se va a utilizar). (Santandreu & Prufionosa, 2012)

La valoracion de empresas va de la mano con la planificacién estratégica ya que
se realiza una estimacion de la estabilidad futura en el entorno o mercados en la cual la

organizacion debe desarrollarse y tomar decisiones. (Tena & Comai, 2014)

2.1.2 Objetivos para la valoracion de empresas

Los accionistas dan seguimiento al negocio y realizan inversiones con la finalidad

de que sea rentable y posicionarse en el mercado. Una manera de dar seguimiento y
anticiparse a eventos futuros es valorar el negocio. Jaramillo (2010) indica los principales
objetivos para valorar una empresa:

e Mantener un crecimiento constante

e Maximizar los ingresos y participacion en el mercado

e Disminuir costos y

e Ventaja competitiva

e Consolidar un liderazgo

e Eludir problemas de liquidez y posibles bancarrotas

e Maximizar riqueza

e Valor agregado.



La valoracion de empresas tiene mayor acogida en la actualidad y se ha posicionado
como un mecanismo de idealizacién y administracién de proyectos; por esto, ya no es
considerado como un medio de fin especifico en transacciones de compra 0 combinacion
de negocios.

La valoracion es el resultado del due-dilligence, que se fundamenta en el analisis y
permite plantear tacticas organizacionales. A su vez, este método permite estimar el
impacto de las distintas politicas y procedimientos en la creacion, trasmision y

destruccion del valor. (Narvéez, 2009)

2.2  Métodos de Valoracion de Empresas

Existen varios métodos para realizar la valoracion de una empresa. En la tabla 1

se describen los principales en seis grupos:

Tabla 1

Métodos para valoracion de empresas

Estado de situacion Estado de Mixtos Descuento de Creacion Opciones
Patrimonial Resultados Flujos de Valor
Valor contable Mudltiplos Clasico Flujo de caja Beneficio Black y Scholes
descontado Econdmico
Valor contable Beneficio: Unién de Flujo de cajapor |EVA Opcion de
ajustado PER expertos accion invertir
Valor de liquidacién | Ventas Contables Dividendos Cashvalue | Ampliar el
europeos added proyecto
Valor sustancial EBITDA Renta abreviada | Fluio de caja de CFROI Aplazar la
capital inversion

Fuente. (Fernandez, 2008)

2.2.1 Métodos Basados en el Estado de Situacion Patrimonial

Los métodos basados en Balance utilizan informacion historica del Estado de
Situacion Financiera y Estado de Resultados Integral segin las Normas Internacionales
de Contabilidad (NIC) vigentes, es decir, presentan los hechos ya sucedidos, no
contemplando la posible generacién o pérdida de valor que la empresa puede generar en

un futuro. Estos métodos valoran los recursos tangibles de un negocio, y son idéneos para



las empresas que han generado pérdidas, sus ventas hayan disminuido y la creacion de
valor sea baja o nula. (Santandreu & Prufionosa, 2012)

Este método define el valor de empresa a través de la cuantificacion del patrimonio
y estiman el valor de organizacion basandose en su balance o sus activos. Se refleja el
valor desde un aspecto estatico, donde no se considera: el valor del dinero en el tiempo,
competencia en el sector, problemas de la organizacion, talento humano, entre otros.
(Fernandez, 2008)

Amat, (2019) cita a Warren Buffett “Los inversores y accionistas han de inferir

que las cifras contables son un punto de partida, no el final, de la valoracion de empresas”

(p.79)

2.2.1.1 Valor contable.

El valor contable es el resultado de disminuir de las cuentas de Activos del Estado
de Situacion Financiera la deuda, es decir, los fondos o recursos propios del accionista.
Considera las aportaciones de los accionistas desde la constitucion de la organizacion
hasta la actualidad, tanto en aportaciones de capital ya sea en dinero, bienes y otros como
la autofinanciacion. (Santandreu & Prufionosa, 2012)

Es también llamado valor en libros, patrimonio neto, o recursos propios de una
empresa, es el excedente de la sumatoria de los bienes y derechos del negocio sobre el
monto total de las obligaciones con terceros. En otras palabras, es el valor de los recursos
propios de los accionistas (capital y reservas). (Férnadez, 2000)

Este método es sencillo de calcular y conlleva a resultados correctos, siempre y
cuando los Estados Financieros estén correctamente auditados y reflejan una imagen
benigna y razonable de la situacion patrimonial de la empresa. La desventaja de este
método es que no considera el crecimiento de los flujos de efectivo que se produciran en
el futuro. (Alonso & Villa, 2007)

Suponga que una Empresa cuyo balance se muestra en la tabla 2. El valor contable
o el valor en libros de los accionistas es de US$ 15.000 (Capital y reservas). Otra via para
calcularlo es la diferencia entre el total de activo US$ 32.000 y el pasivo exigible US$
17.000.



Tabla 2

Estado de situacion Financiera

ACTIVO PASIVO
Caja 2.000,00 Cuentas por pagar 2.000,00
Cuentas por cobrar| 4.000,00 Obligaciones bancarias 5.000,00
Inventario 6.000,00 Obligaciones bancarias Lp 10.000,00
Activos fijos netos | 20.000,00 | |Capital y reservas 15.000,00
Total de activo 32.000,00 | |Total de Pasivo y Patrimonio | 32.000,00

2.2.1.2 Valor contable ajustado.

El método del valor contable tiene ciertas limitaciones, las cuales se solucionan
aplicando el método de valor contable ajustado, en el cual se valoran los activos y pasivos
al valor de mercado. Esta valoracion se realiza a través de peritajes, en la cual personas
independientes, expertas y ajenas al negocio definen el valor de la propiedad, planta y
equipo (activos) de la organizacion, ya que el valor del mercado suele diferir al valor
contable. El valor contable es igual a los activos al valor de adquisicibn menos las
amortizaciones y deterioros. (Amat, 2019)

En este método se valoran los derechos y obligaciones a valor de mercado, en
estos ajustes se puede evidenciar el valor de liquidacién las cuentas por cobrar y por
pagar, actualizacion del costo de los activos fijos (terrenos, edificios, maquinarias,
instalaciones entre otros) o la aplicacién de otros principios en la valoracion de los
inventarios. (Casanovas & Santandreu, 2011)

Cuando se valora el activo y pasivo al valor de mercado, se obtiene el patrimonio
neto ajustado. Continuando con el ejemplo de la tabla no. 2, se analiza algunas partidas
del Balance individualmente para ajustarlas a su valor de mercado aproximado. Se
considera lo siguiente:

Las cuentas por cobrar incluyen US$ 1.000 de incobrabilidad, esta partida tendria
un saldo ajustado de US$ 3.000. Los inventarios después de descontar mercaderias
deterioradas y obsoletas su valor de mercado representa el valor de US$ 4.000. Los
activos fijos después de un experto valorarlos determiné que existe revallo por un valor
de US$ 10.000.

El Balance ajustado es el que se muestra en la tabla no. 3. El valor contable

ajustado es por el valor de US$ 22.000: Activo total US$ 39.000 menos pasivo exigible



US$ 17.000. Comparandolo con el valor contable detallado en la tabla no. 1 el valor

contable ajustado lo supera por US$ 7.000.

Tabla 3

Estado de situacion financiera

ACTIVO PASIVO
Caja 2.000,00 | |Cuentas por pagar 2.000,00
Cuentas por cobrar| 3.000,00 | |Obligaciones bancarias 5.000,00
Inventario 4.000,00 | [Obligaciones bancarias Lp 10.000,00
Activos fijos netos | 30.000,00 | |Capital y reservas 22.000,00
Total de activo 39.000,00 | |Total de Pasivo y Patrimonio | 39.000,00

2.2.1.3 Valor de Liquidacion.

Es el calculo del valor de la Entidad, en el escenario hipotético de que se proceda
a liquidarla, es decir, se cancelan todas las obligaciones y deudas con terceros. Es el valor
contable menos los gastos de liquidacion, como las indemnizaciones a los empleados,
deudas bancarias, gastos con Organismos de Control (impuestos, tasas, etc.), y otros
gastos propios de la liquidacion. (Casanovas & Santandreu, 2011)

Este método se utiliza en casos especificos, como es la adquisicion de un negocio
con el objetivo de liquidarla posteriormente y refleja el valor minimo de la empresa, ya
no considera su continuidad en el tiempo. (Fernandez, 2008)

A partir de la tabla 3, si los gastos de indemnizacion a empleados, pagos de
impuestos, y demas gastos asociados a su liquidacion de la empresa GasEcuador fuesen
US$ 5.000, el valor de liquidacién de las acciones o participaciones es de US$ 17.000
(US$ 22.000 — US$ 5.000).

2.2.1.4 VValor Sustancial.

El valor sustancial también denominado valor de reposicion principalmente recae
en calcular lo que costaria comprar unos activos similares que posee la Organizacion que
se estd valorando. La sumatoria de los activos nuevos es el valor de reposicion

disminuyendo el valor de las obligaciones de la empresa.



El valor sustancial considera solo activos fijos que la Empresa necesita para
operar, por lo que excluye los activos no operacionales (edificios sin uso, participaciones
en otras compaiiias, etc.), que son activos no necesarios para la productividad. (Amat,
2019)

El valor sustancial considera el valor del activo de la Entidad como una
financiacion fundamental para la permanencia o creacion de un negocio desairando de las
fuentes financieras para llevarlo a cabo. Es decir, considera la inversion para que el

negocio continte financiado con recursos propios. (Casanovas & Santandreu, 2011)

2.2.2 Meétodos Basados en el Estado de Resultados

Su principal caracteristica es que determinan el valor de la empresa por medio de
la capacidad de crear beneficios, maximizar ventas y otro indicador de rentabilidad. Es
frecuente el uso de este método en las empresas cementeras ya que multiplican su

capacidad productiva de un afio en toneladas por un factor (multiplo). (Fernandez, 2008)

2.2.2.1 Multiplos.

Los maltiplos radican en multiplicar algin indicador de la compafiia, como puede
ser la utilidad, las ventas, nimero de clientes, por un determinado valor. Generalmente
suele determinarse a partir de buscar relaciones entre negocios similares o idénticos
(mismo sector, tamafio, entre otros) y el parametro sobre el cual se aplicara el multiplo.
(Fernandez, 2008)

En la metodologia de la aplicacion de multiplos se determinan diversas
organizaciones cotizadas semejantes a las que se quiere valorar y se calculan, en sucesion,
diversos ratios que reflejan la relacion entre cada una de ellas. Su desventaja es que no
son adecuados para definir el desempefio de metas, pero son los mas idoneos para
establecer comparaciones. (Casanovas & Santandreu, 2011)

Algunos de los multiplos mas utilizados son los que se detallan en el siguiente

cuadro:



Tabla 4

Ejemplos de maltiplos utilizados en valoracién de empresas

V/E Valor empresa/Beneficio neto

V/BE Valor empresa/Beneficio neto estimado
V/Ventas |Valor empresa/Ventas

V/BV Valor empresa/Valor contable

V/EBITDA |Valor empresa/Beneficio operativo

V/EBIT  |Valor empresa/Beneficio antes de impuestos e intereses
V/BALL |Valor empresa/BALL

DPA/PrecigDividend yield

VA/Ventas |Valor empresa ajustado/Ventas

VA/VCA |Valor empresa ajustado/Valor contable ajustado
VA/EBITD/Valor empresa ajustado/Beneficio operativo

Fuente. (Casanovas & Santandreu, 2011)

2.2.2.2 Beneficios PER.

El PER es una relacion muy empleada en contextos bursétiles. Se fundamenta en
calcular el nimero de veces que la utilidad esta inmersa dentro del valor de cotizacion o

el valor de compra de una participacién o accion. (Casanovas & Santandreu, 2011)

Valor de cotizacion de accion
PER =

Beneficio por accién

Es uno de los métodos mas empleados por los inversores debido a que encontrar
estimaciones futuras del valor es sencilla. EI PER de una compafiia que cotice en la Bolsa
de Valores se puede obtener el valor de mercado y sirve de referencia para calcular el
valor de otro negocio de la que se desconoce su beneficio. (Santandreu & Prufionosa,
2012)

El PER (Price earnings ratio) de una accion indica el multiplo de la ganancia por
accion que se cancela en la Bolsa. Es decir, si el beneficio de una accion es de US$ 5y la
accion cotiza en la Bolsa de Valores en US$100, su PER es de US$ 20. (Fernandez, 2008)
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2.2.2.3 Ventas.

Se basa en multiplicar por un multiplo (segln la coyuntura) el valor de las ultimas
ventas de la entidad, con el objetivo de conseguir el beneficio. Es utilizado en ciertos
sectores 0 mercados recurrentemente o como la Gnica manera de valorar las compafiias.
(Casanovas & Santandreu, 2011)

Para efectivizar la solidez de este método, Smith Barney, llevo a cabo un analisis

de la relacion entre el ratio precio/ventas y la rentabilidad de la accién. (Fernandez, 2008)

2.2.2.4EBITDA.

EBITDA (Beneficio antes de impuestos e intereses mas la depreciacion y
amortizacion), considerado como un beneficio operativo, se emplea una variable segun
las condiciones y coyuntura del mercada para multiplicar por el valor de la empresa. Este
método es méas un flujo de caja que un beneficio en si. (Casanovas & Santandreu, 2011)

Valor de la Empresa = EBITDA xn

Este método es muy usual en las compafiias de capital de riesgo en los afios de
desarrollo econémico y los proyectos que se basan en nuevas tecnologias. (Santandreu &
Prufionosa, 2012) (P. 5)

Este método se utiliza para analizar la capacidad productora de fondos para la
compafiia, excluyendo la politica de financiacion, las partidas que no generan salida de
efectivo (depreciaciones y amortizaciones) y los impuestos y tributos. Este método no
varia por las variaciones en la estructura de capital. Este indice es muy bien visto por los
inversionistas, dado que compara el valor de un negocio sin obligaciones financieras con

las ventas. (Parra, 2013)

2.2.3 Mixtos

Estos métodos basados en el fondo de comercio o goodwill, es el valor que tiene
la compariia sobre el valor contable o el valor contable ajustado. EI goodwill simboliza
los componentes inmateriales del negocio, que en la mayoria de los casos no aparece

reflejado en los Estados Financieros, sin embargo, representan una ventaja competitiva
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(liderazgo, habilidades y competencias de los colaboradores, marcas, alianzas
estratégicas, etc.). La desventaja es que no existe una uniformidad metodoldgica para su
calculo. (Fernandez, 2008)

Estos métodos son clésicos en la valoracion de empresas y fueron los pioneros en
incluir el Goodwill. A pesar de su poco uso, su conocimiento es esencial y apropiado.
(Alonso & Villa, 2007) (P. 41)

Los principales tipos de valoracion a través de este método son:
Clasico
Unién de expertos

Contables europeos

ASIRNERNERN

Renta abreviada

2.2.4 Descuento de Flujos

Principalmente generan el valor financiero de la Compafia por medio de la
estimacion de los flujos de dinero que se produciran de forma venidera, posteriormente
descontarlos a una tasas dependiendo el riesgo de dichos flujos. (Fernandez, 2008)

Los métodos de valoracidn basados en flujos de caja posiblemente sean los mas
utilizados y aceptados en el ambito empresarial. El fin de esta metodologia es estimar la
parte intangible de una Organizacion, como es el caso del modelo de negocio, la gama de
cliente, su marca o el talento humano. (Santandreu & Prufionosa, 2012)

2.2.4.1 Flujo de caja descontado libre.

Para estimar el valor financiero de una Entidad aplicando esta metodologia, se
elabora el descuento de los flujos de caja libres aplicando el costo promedio ponderado
de deuda y acciones o costo promedio ponderado de los recursos WACC. (Fernandez,
2008)

EKe + DKd = (1—T)

WACC =
E+D
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Donde:
e E + D =Valor Actual {FCF: WACC}
e D =Valor de mercado de la deuda.
e E =Valor de mercado de las acciones
e Kd = Costo de la deuda antes de impuestos = rentabilidad exigida de la deuda.
e T =Tasa impositiva

e Ke = Rentabilidad exigida de las acciones, que refleja el riesgo de las mismas.

El WACC se estima ponderando el costo de la deuda (Kd) y el costo de las
acciones (Ke), en funcion de la estructura financiera de la compafiia.

Esta es la tasa real para esta metodologia, ya que si se valora a la entidad en su
totalidad, se debe tener en claro el rendimiento requerido de la deuda y a las

participaciones en medida que financian a la compafiia. (Fernandez, 2008)

2.2.4.2 Flujo de caja por accion.

Esta metodologia se fundamenta principalmente en que al flujo de fondos
disponible para las acciones, se le sustrae la deuda financiera (los pagos del capital e
intereses), que se produce en cada periodo a los deudores, y se le adiciona las
contribuciones de nueva deuda. Es decir, es el flujo disponible que resulta después de
haber cubierto las reinversiones en propiedad, planta y equipo y en NOF, y acreditado los
pagos de los intereses financieros y sus respectivas cuotas al pago principal, en caso de

que exista deuda. (Fernandez, 2008)

2.2.4.3 Flujo de caja de capital.

Es la sumatoria de flujo de efectivo para los propietarios de obligaciones
financieras agregandole el flujo de efectivo para las acciones. El flujo de efectivo para los

propietarios de obligaciones financieras es la sumatoria de los intereses mas el reembolso

del principal. (Fernandez, 2008)
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Por tanto, su forma de célculo serd la siguiente:

CCF = CFac + CFd = CFac+1— VD
I =D=xKd

2.2.5 Creacioén de Valor

Ramirez, Carbal, & Zambrano, (2012) citan a Laniado quien manifiesta que “crear
valor significa una serie de actividades que conducen al propietario o accionista a obtener
una rentabilidad superior a la que obtendria con otra alternativa comparable”. (p. 159)

Romero M., (2013) a su vez indica que la creacion de valor es cuando la
rentabilidad que obtiene el inversionista es mayor a la esperada luego de recuperar la
inversion realizada, cubriendo todos los costos asociados. Es importante diferenciar los
conceptos de utilidad/perdida y beneficio en este método, ya que la utilidad o pérdida es
el resultado de restar ingresos y gastos, y beneficio es cuando los resultados finales son
mejores a los resultados iniciales.

Para medir la creacion o destruccion de valor en un horizonte determinado de
tiempo se utiliza el VAN, el cual supone que los inversionistas reinvierten la recuperacion
del capital en el mismo proyecto y nos indica si se obtiene un resultado positivo o no al
final del horizonte proyectado.

Sin embargo, para determinar si una empresa esta creando valor, se debe medir el

beneficio econémico por cada periodo.

2.2.5.1 Beneficio Econdmico.

Sanchez Galan, (2016) lo define como “la diferencia entre el patrimonio neto de
un afio con respecto al patrimonio neto del afio anterior”.

Fernandez, (2008) menciona que el beneficio economico o ingreso residual, es “el
beneficio contable menos el valor contable de las acciones multiplicado por la
rentabilidad exigida a las acciones”.

Romero M., (2013) a su vez explica que el beneficio econdmico es el resultado
final del ejercicio de un afio o periodo determinado, y este debe al menos cubrir los costos

de financiamiento de la empresa: deuda y patrimonio.
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2.25.2EVA.

El Valor Econémico Agregado o EVA por sus siglas en inglés, consiste en
determinar la rentabilidad luego de deducir a la utilidad de la operacion los impuestos y
el costo de capital empleado (propio y externo) y tiene los siguientes componentes: 1.
Utilidad operativa después de impuestos, 2. Capital invertido (activos y capital de
trabajo), y 3. Costo de capital promedio. (Escalera Chavez & Herrera Santiago, 2009)

Marshall, citado por Romero M., (2013) indica que “para que una firma pueda
aumentar su valor, debe producir mas que el costo de su dinero”.

Ya que este método utiliza valores contables proyectados y no se basa en flujos de caja,
se debe asumir que la empresa se liquida en el altimo periodo. (Romero M., 2013)

2.2.5.3 Cash value added.

El Valor del Flujo de Efectivo Agregado, CVA por sus siglas en inglés, es una

variante del EVA, desarrollado por el Boston Consulting Group (BCG), la cual considera
los niveles de efectivo que generan o requieren las actividades del negocio.
Este modelo mide el valor de las inversiones estratégicas, las cuales tienen como finalidad
crear o incrementar los flujos futuros de la empresa, lo que permite priorizar o definir un
namero limitado de inversiones y recursos asignados y obtener informacion historica
relevante que aporte a la toma de decisiones.

El modelo considera cuatro elementos determinantes de valor: fondos invertidos,
flujos de efectivo operativos, vida economica de las inversiones y el costo de capital.
(Vera Colina, 2000)

2.2.5.4 CFROIL.

El Retorno de Flujo Efectivo Sobre la Inversion o CFROI por sus siglas en inglés,
es el ratio interno de retorno de inversiones existentes, basado en flujos de caja reales
ajustados por la inflacion. Se calcula utilizando cuatro elementos: 1. Inversién bruta que
la empresa ha realizado en sus activos existentes, 2. Flujo de caja bruto obtenido por los
activos, 3. Vida esperada de los activos, y 4. El valor residual de los activos.
(Damodaran, 2012)

15



2.2.6 Opciones Reales

Las opciones financieras son instrumentos que otorgan el derecho de comprar o la
obligacion de vender un activo a un precio y fecha determinada. Para el comprador, las
opciones son activos, y para el vendedor son pasivos. La valoracion por el método de
opciones reales aplica la metodologia de las opciones financieras para calcular los flujos
de caja futuros incorporando elementos como incertidumbre y probabilidad de ocurrencia

de los flujos de caja. (Aznar Bellver, Lopez Perales, Cayo Araya, & Vivancos Bono, 2020)

3. Metodologia

3.1 Justificacion del Método de Valoracion seleccionado

En el capitulo dos se explicaron brevemente los principales métodos para valorar
una empresa. Por la naturaleza de la compafiia y la informacion disponible, el método que
se va a utilizar es el de flujo de caja descontado, en el cual se calcula el valor de la empresa
en relacion con la capacidad que tenga para producir riqueza. Para utilizar el mencionado
método, se necesita calcular las siguientes estimaciones:

e Flujo de caja libre
e Tasa de descuento
e Valor residual

e Situacion financiera neta (Amat, 2019)

El Flujo de Caja Descontado determina el valor de la entidad por medio de la
estimacion de los flujos de dinero “cash flow”, que se produciran en el futuro, y por
consiguiente descontarlos a una tasa adecuada segun el riesgo de los flujos esperados.
Este método se basa en dos variables: los flujos de efectivo esperados en el futuro y la
tasa de descuento; esta tasa representa el riesgo asociado de invertir en un proyecto,
emprendimiento o negocio. Por lo que si los inversionistas preven altos rendimientos los
riesgos seran mayores. (Saavedra, 2007)

La principal caracteristica de este método es que relaciona la informacién
financiera con informacion del mercado de capitales o del sector en analisis. La primera

proviene de los registros contables de la compafiia tales como los estados financieros:
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Estado de Situacion Financiera, Estado de Resultados Integral, Estado de Cambio en el
Patrimonio y Estado de Flujos de Efectivo y la segunda se refiere a la sensibilidad y la
rentabilidad de las acciones de la firma, entre otros. (Rodriguez Vazquez & Aca Varela,
2010)

La formula del método que se aplicara es la siguiente:

V= CF1 + CF2 4 CF3 4 +CFn+VRn
140 1+0)2 0 (140)3 (1+ )4
Donde:
e V=Valor
e CF =Flujo de Caja por periodo
e | =Tasade interés con un riesgo implicito

¢ VRN = Valor neto residual en el periodo n

3.1.1 Estimacion de los flujos de caja libre

Para medir la capacidad de generar riqueza, se utiliza el flujo de caja libre, que
consiste en calcular el flujo generado por la operatividad del proyecto excluyendo los
desembolsos por la deuda financiera, después de impuestos como se detalla a

continuacion: (Amat, 2019)

Tabla 5

Estimacion de los flujos de caja libre

Utilidad antes de intereses e impuestos

+ Depreciacién y amortizacion

EBITDA (Utilidad antes de intereses, impuestos y amortizaciones

- Impuestos

- Inversiones en activo no corriente (CAPEX, Capital expenditures, en inglés)
- Inversiones en capital circulante

(NOF: Variacion de inventarios, cuentas por cobrar, menos proveedores)
FLUJO DE CAJA LIBRE

Para estimar los flujos futuros, es necesario analizar la empresa a profundidad y
entender el negocio en el que opera. Se debe realizar un prondstico de los ingresos, costos
y gastos para el horizonte, determinar tasas de crecimiento e identificar aquellos factores
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(riesgos, oportunidades y amenazas) que puedan afectar el desempefio futuro de la

empresa.
3.1.2 Riesgo y Costo de Capital

El riesgo es la diferencia entre el resultado planeado y alcanzado. Los conceptos
de riesgo y rentabilidad son directamente proporcionales, es decir, a mayor riesgo, mayor
rentabilidad y viceversa. En el analisis, esta relacion se refleja en la tasa de descuento,
donde, para flujos con mayor riesgo, los accionistas exigiran una mayor rentabilidad.

El costo promedio ponderado de capital o WACC por sus siglas en inglés
(Weighted Average Cost of Capital) es la tasa de descuento utilizada para descontar los
flujos de un proyecto de inversién financiado tanto con recursos propios Yy
endeudamiento. EI WACC tiene dos componentes:

e Costo patrimonial o recursos propios (Ke)
e Costo de deuda (Kd)

El primer componente, costo patrimonial, es la tasa exigida por el accionista y se
calcula utilizando el método de valoracion de activos financieros o CAPM por sus siglas

en inglés (Capital Asset Pricing Model).

K, = Ry + B(Rm — Rf)
Donde:
e Ry =Tasa libre de riesgo
e [ =Riesgo sistematico de la empresa
e R, =Rentabilidad del mercado
e Eldiferencial (R,, — Ry) se conoce como Prima por Riesgo de Mercado

La tasa libre de riesgo es la rentabilidad que se obtendria al invertir en un activo que
es 100% seguro. En este andlisis, se considera como tasa libre de riesgo, el promedio del
rendimiento de los Gltimos 10 afios de los Bonos del Tesoro Americano.

El riesgo sistematico, es el riesgo especifico de la empresa que se esta analizando y
depende del mercado en el que opera. Al ser GasEcuador una empresa distribuidora de
GLP, se considera el riesgo calculado por Damodaran para los Mercados Emergentes de

la industria de Distribucion de Gas y Petrdleo. Es importante mencionar que los
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accionistas, pueden minimizar el riesgo al tener un portafolio diversificado, sin embargo,
no se puede eliminar el riesgo sistematico.

Como se menciono anteriormente, los accionistas exigen una mayor rentabilidad o
premio por invertir en proyectos o activos riesgosos. Este exceso de rentabilidad exigida
se conoce como la Prima por Riesgo de Mercado y se calcula comparando la rentabilidad
de mercado de los activos riesgosos con la rentabilidad de un activo libre de riesgo. La
Prima por Riesgo de Mercado para GasEcuador es el promedio geométrico de la
diferencia entre los rendimientos de los Mercados Emergentes de la industria de
Distribucion de Gas y Petrdleo y los bonos del Tesoro Americano desde 1928 hasta el
2020, asumiendo que el interés compuesto equivale al producto de las distintas tasas.

Al modelo de CAPM se le puede adicionar un Spread o ajuste por riesgo. En el caso
de Ecuador, es necesario incluir el Riesgo Pais, ya que es una tasa que refleja las
expectativas actuales del inversionista. Al ser un indicador volatil, se considera el

promedio diario de los Gltimos 10 afos.

El segundo componente del WACC es el costo de la deuda, que es el rendimiento
exigido por los prestamistas, es decir la tasa de interés de la obligacion financiera. En el
caso de tener mas de una obligacién financiera, se puede obtener el costo de la deuda
calculando un promedio ponderado, asumiendo que las obligaciones se renuevan al

vencimiento en condiciones similares.

3.1.3 Valor residual

Valor residual o perpetuidad, es el valor remanente que tendra la inversion basada
en su capacidad futura de generacion de recursos. Se obtiene bajo la premisa de que la
empresa seguira funcionando a través del tiempo con una tasa de crecimiento definida y
se utiliza un flujo anual recurrente, sin rubros atipicos. (Sapag Chain, Sapag Chain, &
Sapag P., 2008)

3.2 Fuentes de informacién

Para este andlisis se utilizaran diversas fuentes de informacion:
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e Fuentes secundarias, como informacion y reportes publicados en el Banco Central del

Ecuador, Superintendencia de Compariias, ASOGAS, Servicio de Rentas Internas

(SRI), sitio web de Aswath Damodaran, articulos de periodicos, revistas, entre otros

que se utilizarén para realizar el analisis externo o del sector.

e Fuentes primarias, como los estados financieros de GasEcuador, reportes de gestion

e informes de gerencia, para el anélisis interno y proyecciones.

4. Analisis de la Empresa GasEcuador

En este capitulo se elabora el anélisis de los Estados Financieros de la compafiia

con el objeto de comprender y evaluar la situacién financiera y el comportamiento de las

transacciones en el periodo del 2016 al 2020.

A continuacion, se evidencian los Estados Financieros de la Empresa

GasEcuador del lapso de los ultimos cinco afios, del 2016 al 2020, dicha informacién nos

permitird elaborar el célculo y examinar las indicadoras rentabilidad, liquidez, rotacion y

solvencia.

Tabla 6

Estado de resultados integrales empresa GasEcuador (2016-2020)

Expresado en Miles USD 2016 2017 2018 2019 2020
Ingresos de actividades ordinarias 97.946 112.362 122.867 124.139 118.578
Costo de ventas -80.787 -91.724 -100.259 -100.476 -92.096
Utilidad bruta 17.159 20.638 22.608 23.663 26.482
Gastos de administraciéon -6.009 -6.410 -6.671 -6.135 -8.441
Costos de distribuciéon -8.002 -8.181 -8.191 -7.944 -8.672
Otros ingresos y gastos, por funcion -33 -772 911 635 12
Total ganancia de actividades operacionales 3.115 5.275 8.657 10.219 9.381
Intereses ganados 134 226 180 77 52
Costos financieros -555 -172 -177 -222 -681
Partlapaclon de los result'a.dos fj,e asociadas registradas 129 2206 141 50 -84
bajo el método de la participacion

Diferencias de cambio -7 -41 -14 - -14
Otras ganancias (pérdidas) - - - 174 -280
Ganancia, antes de impuestos 2.816 5.082 8.787 10.298 8.374
Impuesto a la renta -965 1.430 -2.124 -2.308 -1.669
Utilidad neta del afio 1.851 3.652 6.663 7.990 6.705
Ganancias o pérdidas en los supuestos actuariales 54 -149 -162 3 114
Resultado integral del afio 1.905 3.503 6.501 7.993 6.819

Fuente. Estados financieros auditados empresa GasEcuador
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Tabla 7

Balance general empresa GasEcuador (2016-2020)

Expresado en Miles USD 2016 2017 2018 2019 pLop 0]
Activos
Activo Corriente
Efectivo y equivalentes al efectivo 3.943 7.994 9.143 16.660 8.103
Cuentas por cobrar a clientes 3.054 4.829 4.940 5.075 5.914
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 7 22 28 24 43
Otras cuentas por cobrar 1.453 1.419 1.379 825 788
Impuestos por recuperar 949 650 73 - 93
Inventarios 8.357 7.700 9.595 5.275 4.269
Gastos pagados por anticipado 387 387 623 570 366
Total Activo Corriente 18.150 23.001 25.781 28.429 19.576
Activo No Corriente
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 4 24 - - -
Propiedades, plantas y equipos 16.500 17.394 17.872 25.766 27.527
Inversiones en asociadas 3.408 2.981 3.013 3.063 2.978
Otras inversiones 22 22 22 22 22
Intagibles 182 395 824 619 821
Impuesto diferido 13 26 267 551 561
Total Activo No Corriente 20.129 20.842 21.998 30.021 31.909
Total Activos 38.279 43.843 47.779 58.450 51.485
Pasivos y Patrimonio
Pasivo Corriente
Otros pasivos financieros corrientes - - - 119 129
Cuentas por pagar a proveedores 3.311 5.136 3.770 3.403 4.094
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 436 448 519 363 382
Otras cuentas por pagar 281 269 225 311 422
Impuestos por pagar 245 234 549 1.284 -
Beneficios sociales 2.073 2.003 2.790 3.111 3.024
Total Pasivo Corriente 6.346 8.090 7.853 8.591 8.051
Pasivo No Corriente
Otros pasivos financieros no corrientes - - - 7.568 15.119
Provisiones 1.339 1.225 1.749 1.685 1.144
Otras cuentas por pagar 478 511 535 610 571
Beneficios sociales 2.212 2.962 3.394 3.951 4.741
Total Pasivo No Corriente 4.029 4.698 5.678 13.814 21.575
Total Pasivos 10.375 12.788 13.531 22.405 29.626
Patrimonio
Capital 30.934 30.934 30.934 20.278 13.876
Reserva legal 81 266 631 8.481 2.096
Resultados acumulados -3.111 -145 2.683 7.286 5.887
Total Patrimonio 27.904 31.055 34.248 36.045 21.859
Total Pasivos y Patrimonio 38.279 43.843 47.779 58.450 51.485

Fuente. Estados financieros auditados empresa GasEcuador

41 Evolucién de Cifras Financieras

4.1.1 Ventas Netas

En el 2017, GasEcuador tuvo un incremento en las ventas del 15% con respecto
al afio anterior, lo que fue posible producto del crecimiento del mercado y captacion de

21



clientes de la competencia. Se reforzo el equipo comercial y se establecieron metas claras
de captaciones y toneladas efectivas. Adicional, se realizaron inversiones para aumentar
la capacidad de almacenamiento de producto y recursos logisticos para abastecer
eficientemente a los clientes. En el 2018 y 2019, los ingresos por ventas incrementaron
5% en promedio. En el 2020, se experimentd una caida del 6% respecto al 2019, debido
a la emergencia sanitaria por el COVID-19 y el paro de actividades de empresas y locales

comerciales.

Ingresos de actividades ordinarias

(Miles USD)
122.867 124.139
112.362 118.578
) I I I I
2016 2017 2018 2019 2020

Figura 1. Evolucion de los ingresos.
Fuente. Estados Financieros de GasEcuador

4.1.2 Costo de Ventas
El costo de ventas esté directamente relacionado con las ventas, experimentando
histéricamente la misma tendencia. En el 2020 el costo de ventas disminuy6 un 8% ya

que el precio del GLP cay6 en un 11% respecto al 2019, pasando de 623 USD/t. a 552
USD/t. En promedio, este costo representa el 81% del ingreso por ventas.
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Costo de ventas

(Miles USD)
100.259 100.476
91.724 92.096
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Figura 2. Evolucion del costo de ventas
Fuente. Estados Financieros de GasEcuador

4.1.3 Gastos Operativos

Los gastos operativos, que incluyen tanto los gastos administrativos como de
distribucion representan en promedio el 13% de los ingresos por ventas. Histéricamente,
los gastos de administracion representan un 6% y los costos de distribucion o gastos de

ventas un 7%.

Gastos de Ventas vs Gastos administrativos
(Miles USD)

e=@=» Gastos de administracion e=@== Costos de distribucion

8.672
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6.410 et
6.009 6.135
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Figura 3. Evolucion de los gastos operativos
Fuente. Estados Financieros de GasEcuador

23



Los gastos administrativos histéricamente se han mantenido en
aproximadamente US$ 6 millones, sin embargo, en el 2020 este rubro incremento en 38%
producto de la emergencia sanitaria y necesidades puntuales del negocio ya que se
tuvieron que desembolsar alrededor de US$ 2,3 millones. Los principales rubros
relacionados a los gastos administrativos fueron gastos de personal, gastos de operacion
y mantenimiento, depreciaciones, servicios profesionales, tasas y contribuciones
especiales.

En el 2020 los costos de distribucién incrementaron en 9% respecto al 2019
principalmente por la depreciacion por las inversiones en recursos logisticos y gastos por

la emergencia sanitaria, tales como: horarios extendidos y choferes adicionales.

4.1.4 Gastos Financieros

Con el objeto de financiar las inversiones previstas para el 2020, realizar una
reestructuracién optima de capital y pagar dividendos, la compafiia obtuvo un préstamo
a finales del 2019 por US$ 7,5 millones con una tasa de interés semestral del 3,25% y en
el 2020 obtuvo un segundo préstamo por US$ 7,6 millones con un interés semestral del
4,98%. En el 2020, esto gener6 un incremento del 207% en los costos financieros ya que
anteriormente la empresa era financiada en un 100% con capital propio. La mayor parte
de los costos financieros registrados en el periodo del 2016 al 2019 corresponden a la

aplicacion de la Norma Internacional de Informacién Financiera NIIF 16.

Costos financieros
(Miles USD)
681

555

222
172 177 .

2016 2017 2018 2019 2020

Figura 4. Evolucidn de los gastos operativos
Fuente. Estados Financieros de GasEcuador
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4.1.5 Utilidad Neta

En relacion con la adquisicion de nuevas inversiones productivas y eficiencias
generadas, la utilidad del ejercicio crecié en promedio 54% por afio desde el 2016 hasta
el 2019. En el 2016, cambid la administracion de la compafiia mejorando la gestion y el
resultado. En el afio 2020 la utilidad neta fue de US$6.7 millones, es decir, 16% menos
con relacion al afio 2019, producto de la emergencia sanitaria, por el paro de actividades
de varios de sus principales clientes y por el pago de los intereses financieros por los

préstamos recibidos.

Utilidad neta del afio

(Miles USD)
7.990
6.663 6.705
3.652
1.851
2016 2017 2018 2019 2020

Figura 5. Evolucién del margen neto
Fuente. Estados Financieros de GasEcuador

4.1.6 Estructura de Activo

En el 2019 los activos totales de GasEcuador incrementaron en 22% comparado
con el afio anterior. Esto se debe principalmente al aumento del efectivo y equivalentes
que incrementd en 82%, debido a inversiones en un Fideicomiso Mercantil de Flujos y
certificados de depdsitos de plazo fijo. Adicional, se realizaron nuevas inversiones en
propiedad, planta y equipos.

En el 2020 los activos totales disminuyeron en un 12%, debido a la reduccién
del efectivo y equivalentes en US$ 8,6 millones, ya que se realiz6 una disminucion de

capital por US$ 6,4 millones y se realizé la distribucion de la totalidad de las reservas
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facultativas. La estructura de los activos es en promedio del 2016 al 2020 del 48% para
los activos corrientes y del 52% para los activos no corrientes

El 65% de los activos corrientes se componen por tres rubros: efectivo y
equivalentes, inventario y cuentas por cobrar a clientes. El efectivo y sus equivalentes se
encuentran las inversiones representa en promedio el 18% de los activos totales. El
inventario que representa en promedio el 15% de los activos totales, disminuyo
considerablemente entre el 2019 y 2020 por la baja de cilindros en mal y estado y a una
reclasificacion de cilindros para la operacion y comodato de clientes de inventario a
propiedad, planta y equipo. Las cuentas por cobrar a clientes en promedio representan un
13% del total de activos y se sitla alrededor de los US$ 4,5 millones, sin considerar el
2020. Producto de la emergencia sanitaria las cuentas por cobrar a clientes incrementaron
a US$ 5,9 millones, sin embargo, el periodo medio de cobro se mantuvo dentro de los
limites permitidos al estar en 17,95 dias. La gestion de cobro es eficiente ya que la politica
establece un plazo maximo de cobro entre 25 y 30 dias.

La principal cuenta de los activos no corrientes es propiedad planta y equipo,
que en el afio 2020 representd el 53% de los activos totales, esto por la compra recurrente

de tanques, medidores, recursos logisticos y adecuaciones en plantas.

Activo
(Miles USD)
100.000 38.279 43.843 47.779 58.450 51.485
. ——— ——— [E— [ .
2016 2017 2018 2019 2020
Efectivo y equivalentes al efectivo Cuentas por cobrar

I |nventarios EE Gastos pagados por anticipado

I Propiedades, plantas, equipos e intangibles Inversiones

mm |mpuesto diferido Total Activos

Figura 6. Evolucidn de la estructura de los Activos.
Fuente: Estados Financieros de GasEcuador

4.1.7 Estructura de Pasivo

El total de los pasivos en el 2020 fue de US$29.626 con un incremento del 32%
en relacion con su afio predecesor (US$22.405), esto se debe principalmente a que la

compafiia adquirié un préstamo bancario en el exterior por el monto de US$7,6 millones
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y los beneficios sociales que crecieron en un 20% en relacion con el 2019 debido a las
provisiones de jubilacion patronal y desahucio. En promedio del 2016 al 2020 los pasivos
corrientes corresponden el 43,8% y los pasivos no corrientes el 56,2% del total de los

pasivos.
Pasivos
(Miles USD)
50000
0 e —— — W —
2016 2017 2018 2019 2020
I Pasivos Otros pasivos financieros corrientes
Emmm Cuentas por pagar a proveedores Emmm Cuentas por pagar a entidades relacionadas
I Otras cuentas por pagar Impuestos por pagar
mmmm Beneficios sociales mmmm Otros pasivos financieros no corrientes

Figura 7. Evolucién de la estructura de los Pasivos
Fuente. Estados Financieros de GasEcuador

4.1.8 Estructura de Patrimonio

En el 2019 el capital tuvo una reducciéon de 34% ya que la junta general de
accionistas resolvié la disminucion del capital social, sin embargo, el patrimonio
incremento en 5% respecto al 2018 producto del incremento en la utilidad del ejercicio.
En el 2020, el patrimonio disminuy6 en 39% debido a la menor utilidad (US$ 1,2
millones), la disminucion de capital social por US$ 6,4 millones y la distribucién de la

totalidad de las reservas facultativas de libre disposicion de la compafiia.

Patrimonio
(Miles USD)
40.000 30.934 30.934 30.934
30.000 @ < 20.278
20.000 13.876
7.286
10.000 - 2.683
-3.111 145 e 2587
- — —C— ===
-10.000 2016 2017 2018 2019 2020
==@==Capital Reserva legal  ==@==Resultados acumulados

Figura 8. Evolucidn de la estructura del Patrimonio.
Fuente. Estados Financieros de GasEcuador
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4.2 Analisis de indicadores

El EBITDA incrementd sostenidamente desde el 2016 el 2019, llegando a un
maximo de US$ 13 millones. Este indicador nos muestra principalmente el resultado de
la operacion de la empresa antes de deducibilidad, por lo que se excluyen los costos
financieros, impuestos, depreciacion y amortizacion. Es decir, que se excluyen gastos
financieros y contables que no significan una salida de dinero por la operacion o giro del
negocio. EI EBITDA de GasEcuador muestra que la empresa ha tenido un buen
desempefio operativo y es altamente rentable. En el afio 2020 se evidencia un
decrecimiento del 9% en relacidn con el afio 2019 producto de la reduccion de ingresos y

aumento en gastos debido a la emergencia sanitaria.

EBITDA
(Miles USD)
13.043
11.264 11.832
7.477
5.484
2016 2017 2018 2019 2020

Figura 9. Evolucion del EBITDA
Fuente. Estados Financieros de GasEcuador

4.2.1 Liquidez

La razon de liquidez corriente cuantifica la capacidad de la compaiiia para cubrir
sus obligaciones a corto plazo. La liquidez corriente promedio es de 2,95, es decir que los
activos corrientes de GasEcuador pueden cubrir 2,95 los pasivos corrientes. Esto se debe
principalmente al efectivo que se mantiene en las entidades financieras locales y
certificados de depdsitos a plazo fijo.

La prueba &cida es un indicador que determina la capacidad de pago de la sin
necesidad vender sus inventarios. El promedio de la prueba acida es de 2,02 veces, lo que
a pesar de que los inventarios son un rubro importante, GasEcuador no tiene ningun

problema para cubrir sus obligaciones a corto plazo. En el 2020 vemos una caida de este
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indicador, principalmente por la disminucién del efectivo y sus equivalentes, pero el ratio

sigue siendo mayor a 1.

LIQUIDEZ
3,28 3,31
2,86 2,84
2,43
2,70
1,89 2,06 1,90
1,54
2016 2017 2018 2019 2020
e=@== | iquidez Corriente Prueba acida

Figura 10. Evolucion de los indicadores de liquidez.
Fuente. Estados Financieros de GasEcuador

4.2.2 Gestion

Los ratios de gestion especificamente los dias promedios de cobro y pago de la

empresa son indicadores que reflejan la eficacia del desempefio de una empresa en

relacién con sus planificaciones. Se evidencia que el promedio de los dias de cobro es de

14 dias y los dias de pago de 15 dias lo que nos indica que la empresa al recuperar su

cartera tiene un dia extra para cumplir con las obligaciones con los terceros.
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DiAS DE COBRO VS DIAS DE PAGO

2020

H Periodo medio de Pago (dias) H Periodo medio de Cobro (dias)

Figura 11. Gestion con terceros
Fuente. Estados Financieros de GasEcuador

A continuacion se muestra los dias promedio de inventarios que maneja la
compafiia lo cual se evidencia que ha ido en decrecimiento, lo que refleja la alta rotacién
de los inventarios principalmente cilindros, tanques y valvula. En el 2018 la compafiia
manejo el promedio més alto de inventarios de 34,45 dias en consecuencia que se
adquirieron nuevos cilindros que mantuvo en sus plantas de envasado y se vendieron a

corto plazo

DIAS PROMEDIO DE INVENTARIO

37,24
34,45

30,22

16,69

2016 2017 2018 2019 2020
Figura 12. Dias promedio de inventario
Fuente. Estados Financieros de GasEcuador

4.2.3 Apalancamiento

El nivel de endeudamiento de la compafiia del 2016 al 2018 se mantuvo
constante y en promedio fue de 0,28, a partir del 2019 fue de 0,38 y en el 2020 de 0,58 lo
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que representa un incremento del 41% y del 112% en relacién al 2016, debido que se
realizaron 2 préstamos bancarios con entidades financieras del exterior, para financiar
principalmente el capital de trabajo e inversiones nuevas y productivas. La razén de deuda
de 2020 de 0,58 significa que, por cada dolar invertido en activos totales, $0.58 fueron
financiados via deuda.

La razén deuda a capital denota una evaluacion de la relacion entre el capital de
los socios y las obligaciones con los acreedores. De igual forma del 2016 al 2018 el
indicador se mantiene y en los afios 2019 y 2020 tuvieron un crecimiento del 67% vy el
265% en relacion afio 2016. En el afio 2020 la relacion deuda a capital fue del 1,36 que
indica que por cada ddlar que financia mediante patrimonio, los acreedores han financiado
el valor de $1,36.

APALANCAMIENTO

1,36
0,62
0,37 0,41 0,40 -
v 0,58
- 0,38
0,27 0,29 0,28
2016 2017 2018 2019 2020
@==Razon de deuda Razoén deuda a capital

Figura 13. Niveles de apalancamiento.
Fuente. Estados Financieros de GasEcuador

4.2.4 Rentabilidad

Las razones de rentabilidad miden la capacidad de la compafiia para producir
rendimientos o utilidades inherentes al mercado que se desenvuelve. Como se evidencia
en el grafico la utilidad bruta en promedio es del 19,14% y ha ido creciendo
constantemente. En el afio 2020 la compafiia alcanzé una utilidad bruta de $ 26.842 lo
que representa un 22,33% de las ventas efectuadas. A pesar que en terminos monetarios
las ventas del 2020 disminuyeron en un 4% en relacion al 2019, los costos de ventas

también disminuyeron por la relacion directa.
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Por consiguiente, la rentabilidad operacional, que resulta de la rentabilidad bruta
deduciendo los gastos administrativos de ventas y financieros, en promedio del 2016 al
2020 es del 5,98%; hasta el afio 2019 fue creciendo constantemente y en el afio 2020
decrecio un 15% en relacion a su afio predecesor esto resulta por el incremento de los
gastos financieros producto del préstamo bancario para financiar el capital de trabajo e

inversiones nuevas y productivas.

Finalmente, la rentabilidad neta de la empresa es decir el monto que le
corresponde a los accionistas una vez deducido los impuestos en promedio de los Gltimos
cinco afios es del 4,53%; en el afio 2019 se genero6 una utilidad de $7.993 que representa

el 6,44% de las ventas totales de la compafiia.

RENTABILIDAD

22,33%

17.52% 18,37% 18,40% 19,06%
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1,89%
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==@==Rentabilidad Bruta ==@==Rentabilidad Operativa

Rentabilidad Neta

Figura 14. Margenes de rentabilidad
Fuente. Estados Financieros de GasEcuador

El retorno sobre los activos en el 2018 tuvo un crecimiento del 64%, producto
de la inversion de nuevos activos fijos y en los siguientes afios se mantuvo constante
como se muestra en el grafico. En el 2019 fue de 13,67%, es decir, que por cada dolar
invertido en activo la empresa genera $0.1367.

El retorno sobre el patrimonio creciendo constantemente fue de 22,17% en el
afio 2019 y del 30,67 en el afio 2020, por lo que por cada délar de capital se genera
$0.3067 de utilidad neta.
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ROA Vs ROE
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Figura 15. Indices de rentabilidad ROA vs ROE
Fuente: Estados Financieros de GasEcuador

5. Valoracién Financiera
5.1  Estimacién del Flujo de Caja Proyectado
Para la proyeccién quinguenal del flujo de caja (2021-2025) de GasEcuador bajo
un escenario base o conservador, se consideraron los supuestos detallados en la tabla 7 de

acuerdo con la informacion histérica analizada, previsiones econémicas e inputs de la

empresa.
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Tabla 8

Supuestos para la proyeccion quinquenal GasEcuador

Crecimiento en ventas 2021 6,87%
Crecimiento en ventas 2022-2025 3,91%
Crecimiento empresa perpetuidad 2,17%
Costo de venta 80,86%
Gastos Administrativos 5,19%
Gastos de Distribucion 6,91%
Otros egresos 0,26%
Otros ingresos 0,46%
Capital de trabajo 12,85%
Inversién promedio 4 MUSD

Para determinar el crecimiento en ventas se calculd la elasticidad del mercado de
GLP respecto al consumo final de los hogares, que es uno de sus principales
determinantes. Se aplico un muestreo de 32 datos los cuales comprenden la informacion
trimestral del mercado en toneladas y el consumo final de los hogares en millones de
ddlares. La informacion del mercado se obtuvo de un mix entre los despachos de EP
Petroecuador, Unico proveedor de GLP en el pais, y la facturacion de las empresas de
GLP que pertenecen a la Asociacion Ecuatoriana de Empresas Comercializadoras de
GLP, ASOGAS. Por otro lado, el consumo final de hogares se obtuvo por la informacion
de cuentas trimestrales otorgadas por el Banco Central del Ecuador (BCE), donde se
tomaron los valores a precios constantes 2007=100 de la oferta y utilizacion final de
bienes y servicios (BCE, 2021)

Una vez realizado el andlisis de datos a través del método de regresion lineal sobre
el Logaritmo Natural, se determina que el mercado tiene una relacion directa con el
consumo de los hogares, es decir, al aumentar el consumo, crece el mercado de GLP en
el Ecuador. Sin considerar el 2020 por ser un afio atipico, las variables tienen un
coeficiente de relacion del 77%. Al sacar la primera derivada de la ecuacion de regresion
de los logaritmos naturales, se determina una elasticidad de 1,76, es decir, por cada
incremento de 1% en el consumo de los hogares, el mercado de GLP crecera
aproximadamente en 1,76%.

Para la proyeccion de ventas del 2021, se considera un incremento en el consumo
de los hogares de 1,7% de acuerdo con la prevision del Banco Central del Ecuador, y el
dato histérico de los Gltimos tres afios, en los que GasEcuador ha crecido 2,3 veces mas

que el mercado. Para la proyeccion del 2022 al 2025, se considera un crecimiento el
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consumo de hogares de 0,97% al afio ya que se estima un crecimiento poblacional al 2025
de 6,59%, y para la perpetuidad se tomo el crecimiento poblacional promedio de los
préximos 80 afios en base a la informacidn del Departamento de Asuntos Econémicos y
Sociales de las Naciones Unidas provista por Countrymeters. (Countrymeters, s.f.)

Para el costo de ventas, otros egresos e ingresos y capital de trabajo se considerd
el promedio historico del 2016 al 2020 en funcién a los ingresos.

Para los gastos administrativos, se considerd el promedio del porcentaje respecto
a los ingresos de los afios 2018 y 2019, sin que este monto exceda el promedio histérico,
ya gue en su mayoria estos gastos son fijos o semifijos y se lograron eficiencias hasta el
2019. Para el calculo, no se considera el 2020 ya que fue un afio atipico en el que estos
gastos incrementaron en 38% por rubros puntuales.

Para los costos de distribucion, se considera el promedio histérico de los Gltimos
5 afios y se incluye una eficiencia en este rubro de US$ 0,3 millones producto de las
inversiones realizadas que permiten mejorar las rutas logisticas para el transporte
primario y secundario, eficientar procesos y disminuir el descuento logistico a la red de
distribuidores.

La empresa GasEcuador tiene beneficios tributarios en los cuales la tasa por
impuesto a la renta disminuye hasta llegar a un 15%, obteniendo una tasa combinada
minima de 28,54%. Este beneficio esta asociado con las inversiones realizadas de US$ 4
millones con el fin de aumentar la productividad e ingresos de la compafiia.

El Flujo de Caja Libre de los Activos (Tabla 9) es elaborado con el Estado de
Resultados proyectado del periodo del 2021 — 2025, al cual se le suman los gastos de
depreciacion y costos financieros y se le restan las inversiones CAPEX que se reponen
anualmente y la variacion del capital de trabajo.

Por consiguiente se elabora el Flujo de Beneficios Tributarios Derivados de la
Deuda (Tabla 10), en el cual se toman en cuenta los costos financieros de los préstamos
bancarios vigentes en el periodo analizado y se multiplica por la tasa de impuestos debido

que en los costos financieros existe el escudo fiscal que genera ahorros fiscales.
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Tabla9

Flujo de Caja Libre

Proyeccidn quinquenal escenario base 2021 2022 2023 2024 2025

Ventas 126.720 131.675 136.823 142.172 147.731
Costo de ventas 102.471 106.477 110.640 114.966 119.461
Utilidad bruta 24.250 25.198 26.183 27.206 28.270
Gastos de administracién 6.571 6.637 6.703 6.771 6.838
Costos de distribuciéon 8.751 9.093 9.448 9.818 10.202
Total ganancia de actividades operacionales 8.927 9.468 10.031 10.618 11.230
Costos financieros 631 631 631 633 191
Otros ingresos 578 601 624 648 674
Otros egresos 324 337 350 363 378
Depreciacién nuevas inversiones 250 500 750 1.000
Ganancia, antes de impuestos 8.551 8.851 9.174 9.521 10.335
Impuesto a la renta 2.677 2.681 2.716 2.766 2.950
Utilidad neta del afio 5.873 6.170 6.459 6.755 7.385
Ajustes FCF 2021 2022 2023 2024 2025

(+) Depreciacion 2.980 2.854 2.700 2.610 2.530
(+) Intereses después de impuestos 433 440 444 449 137
(-) CAPEX -4.000 -4.000 -4.000 -4.000 -4.000
(-) Inversion en Capital de Trabajo -650 -676 -702 -729 -420
Flujo de Caja Libre de los Activos 4.637 4.788 4.900 5.084 5.633

Tabla 10

Flujo de Beneficio Tributario derivado de la deuda financiera

Beneficio tributario 2021 2022 2023 2024 2025

Costos financieros 631 631 631 633 191
Tasa combinada de Impuestos 31,31% 30,29% 29,60% 29,05% 28,54%
Total Beneficio tributario por deuda miles USD 198 191 187 184 55

5.2 Estimacion de Tasas de Descuento

Para descontar los flujos estimados en el punto anterior, se debe considerar el

costo de capital, que es el costo de invertir en un proyecto o un activo de riesgo similar,

es decir, el costo de oportunidad ajustado al riesgo. Ya que la empresa GasEcuador

mantiene préstamos con entidades bancarias se debe considerar dos componentes: el

costo patrimonial y el costo de la deuda.

5.2.1 Costo Patrimonial

El costo patrimonial, o de recursos propios, es el retorno que exigen los

accionistas, bajo la premisa de que la empresa o proyecto sera financiado en un 100% con

capital propio. Para calcularlo se utiliz6 el modelo de CAPM, descrito en el apartado

3.1.2, donde se considerd las siguientes variables:




Tabla 11

Calculo del costo patrimonial

Variable

Tasa libre de riesgo (Rf)

Dato

2,03%

Fuente

Promedio del rendimiento de los Gltimos

10 afios de los Bonos del Tesoro
Americano - TY 10 years (Yahoo
Finance, 2021)

Prima por Riesgo de Mercado (PRM)

4,84%

Promedio geométrico de la diferencia
entre los rendimientos de mercado y los
bonos del tesoro americano desde 1928
al 2020 (Damodaran, 2021)

Riesgo Pais

9,12%

Promedio diario del riesgo pais de
Ecuador de los ultimos 10 afios. (Banco
Central del Ecuador , 2021)

Beta desapalancada ()

0,69

Beta desapalancada de Mercados
Emergentes de la industria de
Distribucion de Gas/Petroleo
(Damodaran, 2021)

Costo patrimonial (Ke)

14,49%

5.2.2 Costo de la deuda

El costo de la deuda es el rendimiento que los prestamistas, en este caso, las

entidades bancarias requieren sobre la deuda. Actualmente la empresa GasEcuador

mantiene dos préstamos con entidades bancarias internacionales por un total de 15,1

MUSD los cuales tienen tasas de interés distintas. Para determinar el costo de la deuda se

calculd el promedio ponderado de ambas tasas por el peso de cada préstamo dentro de la

obligacion total de la empresa.
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Tabla 12

Costo de la deuda

Capital miles USD Tasa (%) Peso (%)

7.500 3,25% 49,7%
7.600 4,98% 50,3%
Costo de la deuda (Kd) 4,12%

5.3 Estimacion del Valor Terminal

Para estimar el valor residual de la empresa GasEcuador al final del horizonte de
proyeccion, se toma como base el flujo del afio 2025, el cual se ajusta con la depreciacion
y el CAPEX. Una vez determinado el flujo se aplica la formula detallada, en la cual se

considera una tasa constante de crecimiento a perpetuidad y la tasa de descuento.

FC(t,) * (1 + tasa de crecimiento)

Valor residual = —
tasa de descuento — tasa de crecimiento

Donde:
e FC(t,) = Flujo de caja esperado a perpetuidad

Tabla 13

Estimacion del valor terminal escenario base

Conceptos Valores |
Flujo de Caja Ajustado 2025 7.256 miles USD
Tasa de crecimiento 2,17%
Tasa de descuento (Ke) 14,49%
Valor terminal 58.876 miles USD

54 Andlisis de Escenarios

En el apartado 5.1 se realiz6 la estimacion de los flujos de caja bajo el escenario
mas probable o conservador para GasEcuador, basados en informacion historica,
previsiones econdmicas e inputs de funcionarios de la empresa. Con la finalidad de
sensibilizar el valor de la empresa ante posibles cambios o efectos inesperados, se
consideran dos escenarios adicionales de analisis: pesimista y optimista.
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Escenario Pesimista:

Se considera una tasa de crecimiento para las ventas igual a la del mercado,
basados en la proyeccion del consumo final de los hogares y el crecimiento
poblacional.

Los gastos administrativos mantienen la misma premisa del escenario base ya que
en la mayoria estos gastos son fijos o semifijos.

Los gastos de distribucion se basan en el promedio historico e incluyen
unicamente una eficiencia por US$ 150 mil.

Los demés costos, gastos e ingresos mantienen los mismos porcentajes que el

escenario base.

Tabla 14

Supuestos escenario pesimista

Crecimiento en ventas 2021 3,99%
Crecimiento en ventas 2022-2025 1,70%
Crecimiento empresa perpetuidad 1,30%
Costo de venta 80,86%
Gastos Administrativos 5,19%
Gastos de Distribucion 7,04%
Otros egresos 0,26%
Otros ingresos 0,46%
Capital de trabajo 12,85%
Inversion promedio 4 MUSD

Escenario Optimista:

Para el crecimiento en ventas se parte del escenario base y se agrega 1 p.p. ya que
se prevé que la brecha entre los precios de diésel y GLP aumentara, haciendo mas
atractivo el consumo del GLP, que ademas es una energia mas limpia. EI GLP
puede ser utilizado como un sustituto del diésel en muchas industrias realizando
adaptaciones en los equipos.

Respecto los gastos administrativos, se considera el menor ratio historico, siendo
este el del 2019, y se asume que se mantendran las eficiencias generadas en el

transcurso del tiempo.
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e Para los gastos de distribucion, se considera el promedio histérico y se incluye
una eficiencia de US$ 500 mil por una mayor capacidad de almacenamiento en
plantas, eficiencias logisticas y reduccion del descuento logistico a los
distribuidores.

e Los demas costos, gastos e ingresos mantienen los mismos porcentajes que el
escenario base.

e Las inversiones en este escenario aumentan sustentando la captacion de nuevos
clientes y eficiencias operativas que permitiran la reduccion de costos vy

descuentos que al momento se otorgan a los clientes.

Tabla 15

Supuestos escenario optimista

Crecimiento en ventas 2021 7,87%
Crecimiento en ventas 2022-2025 4,91%
Crecimiento empresa perpetuidad 2,27%
Costo de venta 80,86%
Gastos Administrativos 4,94%
Gastos de Distribucion 5,97%
Otros egresos 0,26%
Otros ingresos 0,46%
Capital de trabajo 12,85%
Inversion promedio 5 MUSD

55 Determinacién del valor financiero

Una vez estimados los flujos de caja, se procede con la determinacion del valor
financiero de GasEcuador utilizando el método del valor presente ajustado, el cual

consiste en la valoracion de la empresa apalancada (V1) por partes.

VLl =VVY + VP(Beneficio Tributario)
Donde:
e V' = Valor presente del flujo de caja de la empresa 100% patrimonio a la tasa de
costo patrimonial sin deuda (Ke)
e VP (Beneficio Tributario): Valor presente del beneficio tributario de la empresa
por estar apalancada
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En la siguiente tabla se detalla el valor de la empresa bajo los escenarios detallados

en los apartados 5.1y 5.4.

Tabla 16

Valoracién GasEcuador por escenarios

Miles USD Pesimista Conservador  Optimista \
VPN flujos 2021-2025 10.927 11.686 12.360
VPN Valor Terminal 23.109 29.930 37.083
VPN Beneficio Tributario 732 732 732
Valor de la empresa por escenario 34.768 42.349 50.175

Al contar con tres escenarios, se determind la probabilidad de ocurrencia de cada
uno de ellos junto con el &rea comercial de GasEcuador, para obtener el valor financiero

promedio de GasEcuador.

Tabla 17
Céalculo del Valor de GasEcuador

Valor
ponderado

Valor de la

empresa Probabilidad

Miles USD

Escenario Pesimista 34.768 10% 3.477
Escenario Conservador 42.349 55% 23.292
Escenario Optimista 50.175 35% 17,561
Total valor ponderado GasEcuador 44.330

De acuerdo con las ponderaciones para cada uno de los escenarios, se determind
el valor de US$ 44,3 millones para la empresa GasEcuador.

Una vez obtenido el valor financiero, podemos obtener el valor del patrimonio al
restar los préstamos que mantiene la compariia, US$ 15,1 millones. Es decir, que el
patrimonio de GasEcuador de acuerdo con la estimacion realizada seria de US$ 29,3
millones. Al compararlo con el patrimonio del 2020, que es US$ 21,9 millones,
observamos un crecimiento de US$ 7 millones que se explica principalmente por el
incremento en la utilidad afio a afio.

Para complementar el valor financiero obtenido mediante el método de flujo de
caja descontado, utilizamos el multiplo de EBITDA de Estandar & Poor’s de la empresa
Lipigas S.A., que es una empresa Chilena dedicada a la comercializacion de GLP y

aplicamos un castigo del 25% ya que el ratio no es aplicable en un 100% a mercados en
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vias de desarrollo como lo es Ecuador. Al calcularlo, obtuvimos un valor de US$ 49

millones para GasEcuador considerando el promedio del EBITDA del 2019 y 2020.
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6. Conclusiones y Recomendaciones

La valoracion financiera es un ejercicio positivo que permite a los accionistas y
altos directivos conocer el valor estimado de los negocios basados en la historia,
desempefio del negocio y previsiones futuras. Este ejercicio es Util también ya que permite
trazar un plan de accion para el futuro en base a los resultados deseados y analizar el
Impacto o posibles resultados de inversiones o proyectos.

Existen varios metodos de valoracion, sin embargo, el método del flujo de caja
descontado se basa en la capacidad futura de generacion de valor tomando en
consideracién el valor del dinero en el tiempo y considerando factores de riesgo en la tasa
de descuento. Ademas, por la cantidad de informacion disponible en el mercado es uno
de los métodos mas acertados.

Se analizaron los Estados Financieros del ultimo periodo quinquenal de
GasEcuador, del cual se puede evidenciar que la compafiia ha mantenido un crecimiento
constante e incrementado su participacion de mercado. A pesar de que las decisiones
tomadas por la alta gerencia han tenido un impacto positivo y se prevé crecimiento en el
futuro, se recomienda analizar internamente los costos administrativos y de distribucion
para generar eficiencias que permitan incrementar la utilidad.

Una vez analizados los estados financieros, se aplicé el método de flujo de caja
descontado, considerando un escenario base o conservador, y dos escenarios adicionales:
pesimista y optimista, determinando un valor promedio estimado de US$ 44,3 millones
para GasEcuador. Este es un valor referencial calculado con los supuestos detallados en
cada escenario y el valor puede cambiar en base a proyecciones futuras. Para
complementar este valor, se calculo el multiplo EBITDA, obteniendo un valor referencial
de US$ 49 millones. Si los accionistas decidieran vender la compafiia en este momento,
podrian considerar un valor razonable entre US$ 44,3 y 49 millones. Adicional en la
valoracién se pudo determinar que el patrimonio asciende de US$ 29,3 millones en
relacion al afio 2020 que fue de US$ 21,9 millones, producto de la eficiencia en las
operaciones por lo que las utilidades incrementaron.

Es de vital importancia, que el personal financiero conozca el célculo,
procedimientos y variables directamente relacionados a la valoracion financiera, ya que
este valor puede utilizarse como un referente en la toma de decisiones y medir el impacto

de futuros proyectos o factores que puedan afectar el desempefio del negocio.
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Se sugiere que la administracion de GasEcuador en coordinacion con todas las
gerencias, realicen al menos una vez al afio la valoracion de la empresa previo al ejercicio
presupuestario con el fin de revisar las cifras financieras, evaluar el desempefio actual y
establecer planes de accidn para el futuro.

Con relacién a la incertidumbre por factores exdgenos, como fue la emergencia
sanitaria por COVID-19 en el 2020; la compariia debera estimar los flujos de efectivo

considerando varios escenarios para sensibilizar las cifras proyectadas.
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