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Resumen

Esta tesis ha sido orientada a empresarios que luchan dia a dia por hacer crecer
Sus negocios, empresas 0 sociedades, quienes pueden encontrar descritas las
acciones estratégicas y financieras de una empresa considerada como “Pyme”.

La tesis “ESTRATEGIAS DE CRECIMIENTO EMPRESARIAL: EL
FINANCIAMIENTO, PALANCA DEL CRECIMIENTO DE LAS PEQUENAS
EMPRESAS” es un trabajo escrito en Bolivia y considera su complicado ambiente

politico, juridico y econdémico, visto sobre todo desde la 6ptica empresarial.

Los casos presentados son reales y pueden ser aplicados por otras empresas de
Bolivia 0 de paises Latinoamericanos similares, para resolver las limitaciones y
problemas a los que se enfrenta una Pyme en el dificil camino de su desarrollo y
consolidacion.

Profundiza el andlisis de las opciones de inversion, pero sobre todo las de

financiamiento, en un ambiente real y las presenta en todas sus formas.

En el capitulo I, Introduccion, se hace una descripcion de los antecedentes del
ambiente econdémico del pais y de su estructura productiva, para luego entrar en la
descripcion del lugar y escenario en el que se llevo a cabo esta investigacion, la
empresa Gas & Electricidad SA, y describir los objetivos de la investigacion,

justificacion, problemética y metodologia aplicadas.

En el capitulo Il, Marco Teoérico, se describen los conceptos generales y
especificos en el area de finanzas y estrategia, que posteriormente fueron utiles
para identificar, comprender, entender y proponer comportamientos y accionesde
y para la empresa estudiada.En este capitulo se ha hecho énfasis en conceptos
que estudian el comportamiento de los mercados de capitales domésticos y en

particular de los inversionistas.



En el capitulo Ill, Marco Contextual, se ha descrito a la empresa estudiada, sus
antecedentes histéricos, la descripcion de sus operaciones, unidades de negocio y
el ambiente en el que se desarrollan, su planificacién estratégica orientada a la
diversificacion de producto y geografica tal como fue aplicada en el pasado,
también se han identificando sus fortalezas, debilidades, pasando por sus

estructuras y formas de financiamiento.

En el capitulo IV, Propuesta, se presentaron las bases para un nuevo Plan
Estratégico, apoyado en cinco pilares: crecimiento rentable, estabilidad, clientes,
internacionalizacion y equipo, los cuales han sido detallados en objetivos,
estrategias y lineas de accion. Para asegurar un planteamiento pertinente y
adecuado, previamente se han considerado aspectos importantes como el tamafo
de empresa pequefia, el crecimiento con generacion de valor medido con el ROIC,
comparado con el ROE y WACC, la tipologia de crecimiento todos los

componentes del riesgo para una empresa situada en Bolivia o paises similares.
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l. INTRODUCCION

Las pequefias unidades de negocios han empezado desde muy abajo,
probablemente aprovechando oportunidades comerciales aisladas y/o la firma de
contratos con empresas o entidades mucho mas grandes. Estas pequefias y
medianas empresas en Bolivia, en los ultimos afios han crecido y desarrollado, de

manera tal que algunas han conformado varias unidades de pequefios negocios.*

Es tan cierta esta posicién que, se evidencia que, en muchos estudios del ambito
empresarial, se han utilizado datos, ejemplos y casos de empresas situadas fuera
de Bolivia, y/o se han hecho referencia a algunas empresas capitalizadas, cuyos
capitales provienen del extranjero y con un capital del 10%. En el caso de las
empresas mas grandes de Bolivia, los capitales son bolivianos tales como
SOBOCE? FANCESAZ®. Uno de los indicadores que presenta el Ministerio de
Desarrollo Econdémico, es que las empresas bolivianas en un 99% son
microempresas o0 negocios informales y familiares (que no superan en namero de
30 empleados), que han crecido muy poco y que muy pocas de éstas o ninguna

han alcanzado facturaciones que superen el millén de délares.

La mayoria de la empresas cuando todavia son pequefas, generalmente
familiares, se mueven bajo en paradigma que “ojala las cosas funcionen de una
manera adecuada y ojala no tengamos que pasar apuros”, éste supuesto, ya no es
vélido, una vez que la empresa ha crecido relativamente y cuando ya debiera
asegurar su futuro aplicando estrategias corporativas de crecimiento.Sin embargo,
éste comportamiento no es totalmente atribuible a las pequefias y medianas
empresas en crecimiento, sino mas bien hay que considerar el entorno en el que

éstas se desenvuelven.

! Ministerio de Desarrollo Econémico, Viceministerio de la Micro y Pequefia Empresa, 2010.
? Sociedad Boliviana de Cemento
® Fabrica Nacional de Cemento



En consideracion a los elementos mencionados anteriormente, es necesario
realizar una evaluacion del comportamiento econdémico del pais en la
conformacion de su estructura productiva integrada por empresas bolivianas, ésta
evaluacion, permitira generar conocimiento, discutirlo, aprenderlo y relacionarlo
para finalmente aplicarlo en pro del crecimiento corporativo y empresarial de las

empresas formadas por capitales bolivianos.
1.1. Localizacion

El presente trabajo de investigacion se ha desarrollado en el Departamento de
Chuquisaca, Provincia Oropeza, Canton San Sebastian, Distrito 2 del Municipio de
Sucre, en la empresa Gas & Electricidad S.A., considerando sus acciones
acertadas y algunas con resultados negativos, que han sido llevadas y afrontadas
durante su crecimiento empresarial, asimismo, se ha realizado el analisis de sus
Estados Financieros e informacion relacionada y determinante, y finalmente, se
han considerado sus necesidades y los desafios financieros que se deben realizar

para su crecimiento.

1.2. Planteamiento del Problema

1.2.1. Situacion Problémica

La empresa Gas & Electricidad S.A., opera desde la gestion 2001 en Bolivia y
desde su creacion ha tenido un crecimiento, especificamente en ventas en por lo
menos un 1000%, sin embargo, pese al éxito de su gestion, actualmente enfrenta

los siguientes problemas”:

* Gerencia General de la Empresa Gas & Electricidad S.A., 2010.



Desde el inicio de sus operaciones, se han adoptado decisiones al encarar
proyectos que posteriormente se han tenido que cerrar o trasladar,
probablemente esto se hubiera evitado si hubiese realizado un analisis

estratégico y financiero mas formal.

El crecimiento siempre ha demandado inversiones, y para financiarlas el
acceso al crédito ha sido dificil y complicado, sobre todo en lo referido al
crédito bancario tradicional, debido fundamentalmente a que la empresa no

tiene activos hipotecarios.

La pequeia escala de los recursos de los inversionistas locales reduce las

posibilidades de obtener fondos para encarar nuevos proyectos.

La mentalidad local es poco afecta a enfrentar riesgos “adicionales” a los

tradicionales para encarar un proyecto/empresa o emprendimientos nuevos.

En general, la falta de estrategias financieras claras y su establecimiento
formal en la pequefias y medianas empresas bolivianas frena el crecimiento

empresarial (y en general el desarrollo del aparato productivo boliviano).

La escasez de literatura o su difusion referida a casos empresariales
“locales” para: crear una cultura empresarial en el ambito de los
profesionales responsables de administrar o asesorar a pequefias y
medianas empresas, orientar a los nuevos emprendedores para no cometer

los errores del pasado.

La falta de un mercado de valores desarrollado que permita facilitar el

financiamiento de nuevas inversiones, grandes y pequeias.



1.2.2. Formulacién del Problema

La aplicacion de estrategias en el pasado, sin duda han contribuido al crecimiento
de la empresa Gas & Electricidad S.A., sin embargo, es importante hacer un alto
en este proceso para recopilar y evaluar las estrategias utilizadas, analizarlas y
redefinirlas para proyectar la internacionalizacion de la empresa a nivel
internacional. En este sentido, se puede formular el problema, sobre la base de la
siguiente consideracion: “La empresa Gas & Electricidad S.A., ha aplicado
estrategias de crecimiento que han requerido la utilizacion de financiamiento
continuo en el pasado y en algunos casos no se ha realizado un anlisis
estratégico financiero formal y profundo que permita asegurar un crecimiento
rentable sostenido, por lo que antes de encarar su internacionalizacion es
necesario definir las pautas futuras para asegurar y consolidar una empresa

rentable y sdlida”.

1.2.3. Pregunta de Investigacion

cUn andlisis de las estrategias financieras aplicadas, de las operaciones y
resultados obtenidos por Gas & Electricidad S.A., permitira conocer sus recursos,
capacidades y limitaciones, formular un plan financiero que permita asegurar el
financiamiento de la inversiones que demanda la internacionalizacion de la
empresa y comprender su porvenir para una mejor adaptacion con mayor rapidez

y diligencia?.

En términos declarativos, el problema de la investigacion se puede expresar a
manera de propdésito, indicando que: el estudio pretende mostrar las estrategias
financieras y los resultados obtenidos, conocer los recursos y capacidades
actuales de Gas & Electricidad S.A., una empresa en crecimiento continuo, y si

estos permitirdn obtener nuevos financiamientos para encarar adecuadamente la



internacionalizaciébn de la empresa, mejorando la adaptacion con rapidez y

diligencia a su porvenir.

1.3. Justificacion

Las percepciones de los empresarios de Bolivia organizados en federaciones®
respecto a las politicas gubernamentales orientadas al apoyo al sector productivo
y fuentes de financiamiento, se reflejan de la siguiente manera: i) Las empresas
bolivianas han tenido que enfrentar a un entorno bastante dificil, debido
principalmente a la obtencion de alguna fuente de financiamiento, que se
encuentran restringidas o en su defecto tienen un alto costo, situacion que ha
hecho que no se pueda impulsar el inevitable ciclo de “financiamiento - ejecucion
de inversion - operacion — evaluacion de resultados” de un negocio o proyecto; ii)
Las inversiones publicas en muy pocas oportunidades han estado orientadas al
financiamiento para la creacion, fortalecimiento o apoyo de proyectos productivos
auto sostenibles en el tiempo, y cuando se ha destinado fondos para fomentar la
produccion, los programas no han tenido el éxito deseado; y finalmente iii) Los
grandes proyectos que requieren grandes cantidades de recursos, generalmente
no son intensivos en cuanto al uso de mano de obra, por tanto esta clase de
proyectos no se constituyen en un motor para la economia boliviana, como lo son
la pequefias y medianas empresas, ademas muchos de los “megaproyectos”,
como las obras de infraestructura, no se enmarcan Yy posicionan en un ambito
productivo autosostenible en el tiempo, de tal manera que genere una masa critica

gue a su vez pueda generar nuevos proyectos o conformar clisters productivos.

En consideracion a las percepciones, la presente investigacion ha sido realizada,
tomando en cuenta aspectos tales como: i) Comprender el comportamiento

pasado de Gas & Electricidad S.A. y diferenciar entre las estrategias acertadas y

® Federacion de Empresarios de Bolivia, filial Chuquisaca, 2009.



las erradas; ii) Fomentar, entre las empresas del grupo Gas & Electricidad, la
difusion de experiencias exitosas que podrian ser repetidas o adoptadas; iii) El
fortalecimiento del aparato productivo del pais pasa necesariamente por el ciclo
“financiamiento-inversion-operacion”, tema analizado en la presente investigacion;
iv) Facilitar un andlisis profundo de la situacién de la empresa Gas & Electricidad
S.A., para prevenir su futuro y lograr una mejor adaptacion a los cambios y
riesgos; y finalmente, v) La presente investigacion ha utilizado herramientas y
meétodos, analizados a profundidad, mismos que contribuirdn a comprender a las
empresas locales y que las limitaciones de acceso a recursos financieros no
necesariamente debe representar una limitacion en el crecimiento empresarial

rentable.

1.4. Objetivos

1.4.1. Objetivo General

Formular un plan financiero compatible con las pautas estratégicas definidas para
la empresa Gas & Electricidad S.A., que permitirdn la internacionalizacion de la

empresa.

1.4.2. Objetivos especificos

e Realizar un diagndéstico situacional de la empresa Gas & Electricidad S.A.,
para identificar los objetivos, estrategias y acciones estratégicas adoptadas

en el pasado.

e Identificar las pautas orientadoras del rumbo corporativo de la empresa, que
permitan el andlisis de los motivos, ventajas o desventajas que llevaron a

Gas & Electricidad S.A. a fusionarse.



1.5.

1.5.1.

Caracterizar las herramientas de evaluacion financiera pertinentes para el
entorno boliviano que podrian ayudar a la seleccion de nuevos proyectos de

Gas & Electricidad S.A., en su crecimiento empresarial.

Establecer el costo promedio de la deuda, del capital propio y el costo de
capital promedio ponderado sobre la estructura de financiamiento de la
empresa Gas & Electricidad S.A.

Proponer alternativas de financiamiento a las que puede acceder Gas &
Electricidad S.A.

Determinar el comportamiento de la empresa Gas & Electricidad S.A., en el

mercado boliviano de capitales.

Metodologiade la Investigacién

Tipologia de la investigacion

El tipo de investigacién realizado en este trabajo es de tipo exploratorio

inicialmente y luego descriptivo entendiendo por tales lo siguiente:

1.5.1.1. Estudios exploratorios

Este tipo de investigacion se ha utilizado para examinar datos historicos que han

influido en la sostenibilidad y comportamiento de la empresa Gas &Electricidad SA

en cada uno de los procesos empresariales orientados principalmente a los

ambitos financieros y estratégicos.



1.5.1.2. Estudios descriptivos

Este tipo de estudio se ha utilizado en la investigacion para describir las
operaciones, estructura, organizacion, tamafio y estilo gerencial, etapas y los hitos
de inversion y financiamiento ocurridos en el desarrollo de la empresa Gas &
Electricidad SA.

1.5.2. Metodologia de lainvestigacion
1.5.2.1. Método deductivo

Para la presente investigacion se ha partido de una informacion general y
panoramicaen su contexto externo e interno de la empresa Gas & Electricidad SA
para llegar a la informacién y elementos especificos que permitieron comprender
los impulsores, barreras y limites de su crecimiento empresarial, sus decisiones
estratégicas de inversion y sus necesidades de captar capital, cuya comprension

ha permitido formular pautas para una propuesta estratégica.

1.5.2.2. Método histérico

La presente investigacion ha sido desarrollada con la informacion histérica,
operativa y estratégica, criterios e ideas, datos contables, financieros y de otra
indole proporcionados por de ejecutivos y otro personal de Gas & Electricidad,
agencias de bolsa, calificadoras de riesgo, bancos y empresas de titularizacion.
Esta informacion ha estado enfocada de tal manera que ha permitido cumplir los
objetivos propuestos, después de haber aplicado procedimientos especificos y
herramientas adecuadas para un estudio nivel de postgrado, descritas en el marco

tedrico.



En este trabajo se utilizaron los métodos y técnicas de tipo empirico para describir
las experiencias, de Gas & Electricidad SA, en aspectos financieros y estratégicos

adoptados en el pasado.

1.5.2.3. Método de modelacion

Este método ha sido utilizado para simular resultados financieros, se ha
combinado con el andlisis de escenarios en la evaluacion de proyectos de
inversion, con la determinacién del VAN, TIR y payback, también se ha usado en
la evaluacion integral del desempefio corporativo determinado con un “Modelo de
Acompafamiento’que ademas de incluir datos histéricos contempla proyecciones
simuladas que revelaron no soélo los indicadores de rentabilidad y de generacion
de valor, sino también se simularon los estados financieros proyectados y sobre
todo los flujos de tesoreria.

El método de simulacion aplicado ha requerido pasar por las siguientes fases:

e Recopilacion de la informacion cualitativa de Gas & Electricidad y de sus
proyectos, el sector y ubicacion de sus inversiones,

e Determinaciéon de las variables claves referidas a ingresos, costos
gastos, plazos, datos operativos y financieros,

e Andlisis de las variables, sus relaciones y comportamientos, ciclos de
retroalimentacion, retrasos y los escenarios posibles, estimado el rango
de variacion posible,

e La realizacion de la simulacion ha sido validada por personal experto y
comparada con datos historicos para asegurar su coherencia,

e Estudio y discusion de los resultados obtenidos con personal de la

empresa de areas contables, ejecutivas, comerciales y financieras.



A partir de estas simulaciones se ha podido construir las estrategias midiendo su
impacto financiero simulado para Gas & Electricidad SA.

1.5.3. Técnicas y herramientas

1.5.3.1. Observacion

En este estudio se ha observado el concepto de negocio,el comportamiento
organizacional, la cultura corporativa y emprendedora en su contexto interno, las
elecciones estratégicas yel rol de cada uno de los actores externos en la toma de
decisiones de la empresa, como por ejemplo bancos, acreedores y accionistas

inversionistas.

1.5.3.2. Herramientas

1.5.3.2.1. Analisis FODA (SWOT)

Con esta herramienta, acomparfada del andlisis de riesgos, se ha determinado las
fortalezas, oportunidades debilidades y amenazas que podrian favorecer u
obstaculizar los objetivos de Gas & Electricidad SA, esto ha ayudado a la

modificacion y validacion de objetivos y disefio de la propuesta estratégica.

1.5.3.2.2. Andlisis de Escenarios

Esta herramienta se ha combinado con el método de la simulacion, y se han
proyectado los resultados financieros corporativos de Gas & Electricidad SA bajo
varios escenarios optimistas, conservadores y pesimistas. Este analisis también se
ha realizado para evaluar los resultados proyectados en términos de rentabilidad

para proyectos individuales.
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En el cuadro siguiente quedan demostradas estas relaciones que aseguran una
coherencia a la investigacion entre: a) objetivos, b) procedimientos y c)

herramientas a las que se ha sujetado esta investigacion.
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Tabla 1: Objetivos, Procedimientos y Herramientas de la Investigacion

Propuesta
1.5.1 Objetivos Estratégicos

Marco Practico

Marco teorico

Identificar las pautas orientadoras del rumbo
corporativo de la empresa Gas & Electricidad
SA,después de conocer las fortalezas para
potenciarlas y desarrollarlas al maximo y ver que
medidas,urgentes o no, se tomarian para corregir
o minimizar las debilidades.

Identificar las principales fortalezas y como se puede
explotarlas, sus debilidades y como se puede
detenerlas de la empresa Gas & Electricidad que
apoyen o frenen, respectivamente, el crecimiento
de la empresa

Analisis FODA

Identificar los objetivos, estrategias y acciones
estratégicas adoptadas por Gas & Electricidad en
el pasado.

Describir el Plan Estratégico 2005-2003 aplicado por
Gas & Electricidad SA y determinar el grado de
cumplimiento,

Tipos de estrategias: de

Negocios y Funcionales.

Corporativas,

Identificar los motives, ventajas o desventajas que
llevardn a Gas & Electricidad a fusionarse,

Describir la fusion, sus argumentos planteados por la
gerencia para convencer a los accionistas de las
empresas fusionadas para que aprueben fusidn
realizada entre Gas & Electricidad SA y CNG Sucre
SA.

Fusiones y adquisiciones. Sinergias de una
fusisn.

1.5.2 Objetivos Financieros

Consolidar o defninir formalmente herramientas de
evaluacidn financiera y seleccion de proyectos
utilizados en el crecimietno de la empresa G&E SA
en un entornodificil como el boliviano.

Identificar y describir los procesos seleccion y
evaluacidn de proyectos potenciales o nuevos en Gas
& Electricidad.

Analisis de escenarios, Tasa Interna de
retorno (TIR), Walor Actual Neto (VAN),
bussiness dynamics.

Definir las alternativas tradicionales o no de
financiamiento a las que pudo o puede acceder
Gas & Electricidad,

Identificar las formas de financiamiento
tradicionales o no y sus condiciones, utilizadas por
Gas & Electricidad en el pasado.

Mercado de capitales, principios de finanzas,
relacién riesgo y rendimiento.

Identificar las unidades de negocio rentables y las
que ne lo son, confrontande la rentabilidad con el
riesgo encarado.

Medir los rendimientos obtenidos por el portafolio
de inversiones y por cada unidad de negocio de Gas
& Electricidad.

Andlisis de costos unitarios, rendimiento
esperado , relacion riesgo y rendimiento,
EBITDA, EVA.

Establecer el costo promedio de la deuda, del
capital propio y el costo de capital promedio
ponderado sobre la estructura de financiamiento
de Gas & Electricidad.

Detallar la estructura de financiamiento ajena y
propia de Gas & Electricidad, plazos, tasas de
rendimiento, garantias, gastos adicionales y otras
condiciones. Determinar el grado de endeudamiento
de Gas & Electricidad, las tasas de rendimiento de
los titulos libres de riesgo, de los titulos de mercado y
determinar los componente del riesgo pais y su
impacto en las tasas de rendmiento esperadas.

Capital Asset Pricing Model - Modelo de
Precio de Titulos Financieros (CAPM),
Weighted Average Cost of Capital (WACC) O
Costo Promedio de Capital Ponderado, Beta,
Riesgo Pais.

Determinar cual debiera ser el rendimiento
esperado para inversiones en paises limitrofes
como Perd para inversiones en determinado sector
considerando ademas el riesgo pais.

Calcular la prima de riesgo pais basdo en el EMBI
Perd, calcular la prima de reisgo de mercado, el
CAPM, costo y estructura de la deuda y el WACC.

Emerging Market Bond Index - EMBI, Riesgo
Pais, Beta, costo de la deuda, Capital Asset
Pricing Model - Modelo de Precio de Titulos
Financieros (CAPM), Weighted Average Cost
of Capital (WACC).

Identificar las estrategias financieras practicas
para el crecimiento empresarial de las pequefias y
medianas empresas asentadas en el dificil entorno
boliviano.

Andlisis de documentos importantes de Gas &
Electricidad como las Memorias Anuales e informes
de auditoria.

Financiacidn del crecimiento, Ingenieria
financiera de la empresa, estratégias
financieras basicas y factores clave de éxito,
loint venture, financiamiento por patrimonio
y tipos de inversionistas, leasing y leaseback,
factoring, préstamos bancarios, emisidn de
pagarés, titularizacidn.

Determinar el comportamiento de Gas &

Electricidad en el mercado boliviano de capitales.

Explicar las formas de financiamiento utilizadas por
Gas & Electricidad.

Mercado de capitales, principios de finanzas,
relacign riesgo y rendimiento.

Identificar factores positivos promovidos por la
gerencia de Gas & Electricidad para estimular su
crecimiento en ventas.

Describir los recursos internos y externos utilizados
por Gas & Electricidad para crecer en wentas y
describir el contexto en el que se llevd a cabo.

Perspectivas y tipologias del crecimiento.
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. MARCO TEORICO

2.1. Finanzas

Las Finanzas estudian la manera en que los recursos escasos se asignan a través
del tiempo®, las finanzas estudian el flujo del dinero entre individuos, empresas o
Estados. Las finanzas son una rama de la economia que estudia la obtencién y
gestion, por parte de una compafiia, individuo o del Estado, de los fondos que
necesita para cumplir sus objetivos y de los criterios con que dispone de sus
activos. En otras palabras, estudia lo relativo a la obtencidén y gestion del dinero y

de otros valores como titulos, bonos, entre otros.

Las finanzas tratan, por lo tanto, de las condiciones y oportunidad en que se
consigue el capital, de los usos de éste y de los pagos e intereses que se cargan a
las transacciones en dinero. También suele definirse como el arte y la ciencia de

administrar dinero”.

Las finanzas estudian tres &areas importantes: la administracion financiera
corporativa, las inversiones y también los mercados e intermediarios financieros.
Respecto a la administracion financiera corporativa fija su atencion en como una
corporacion puede crear y mantener valor. Generalmente, la administracion
financiera implica el uso eficiente de los recursos para incrementar las metas de

cualquier organizacién®.

®*MERTON, Zvi. MERTON, Robert C. (2003) Finanzas, Primera Edicién, México, Prentice Halll.
"Foundation, W. (31 de Octubre de 2009). Wikipedia. Recuperado el 31 de Octubre de 2009, de
Wikipedia: http://es.wikipedia.org/wiki/Finanzas

®EMERY, Douglas R. FINNERTY, John D. (2000) Administracién Financiera Corporativa, pag. 3,
Primera Edicion, México, Prentice Hall.
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Las decisiones de la administracion financiera se basan en conceptos
fundamentales y principios que describimos a continuacion.Para entender el rol de
las finanzas desde el punto de vista empresarial, a continuacion mostramos las
relaciones de la empresa con los mercados e intermediarios financieros

presentado en el Gréafico 1 por Emery (2000).

Gréfico 1: El modelo de vehiculo de inversién: La empresa

LA EMPRESA ey MERCADOS | .
" FINANCIEROS =
Las
las o
. decisiones .
) A decisiones Intercambiios de
intercambios | o, de | ]
de di de inversion fi o dinero y activos
ELMUNDo | S€dinere dela inanclamien financieros INVERSIONISTAS
i - todela
Al ampresa
emrpesa
y activos
reales
______ | INTERMEDIARIOS
FINANCIEROS
. . o . | Mercados e
las tres dreas principales  Administracion financiera ) e A
) ) intermediarios Inversiones
de las finanzas: corporativa A
financieros

Fuente: EMERY, Douglas R. FINNERTY, John D. (2000)

Las funciones que corresponde a la direccion financiera se pueden subdividir en
dos, como se observa en el Grafico 2: i) decisiones de inversion o de presupuesto

de capital, y ii) decisiones de financiacion.

En otras palabras, la empresa tiene que decidir: i) en qué activos invertir, y ii)

como conseguir los fondos necesarios®.

®BREALEY, Richard A. MYERS, Stewart C. (2002) Principios de Finanzas CorporativasPag. 9,
Séptima Edicién. Madrid, Mac Graw Hill.
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En primer lugar, las finanzas se ocupan de determinar el valor. Las finanzas
también se ocupan de cémo tomar decisiones, por ejemplo, ¢Es oportuno hacer
una inversion?, la regla de decision en finanzas dice que se debe comprar un
activo si vale mas de lo que cuesta. Aunque es bastante obvio este principio

puede ser pasado por alto con mucha facilidad en una situacion compleja.

Gréfico 2: El modelo Contable

LA DECISION DE INVERSION LAS DECISIONES DE FINANCIAMIENTO
Efectivo Cuentas por pagar
Valores negociables Deuda corriente A corto plazo
Cuentas por cobrar Pasivos actuales
Inventario
2 _Ca-r;ial-d-e ------- ‘= Diferencia entre activos y
Activos circulantes _1:_ _ _tr?l_)a_jo_l:e_to_ R _$__ _pasivos circulantes

Deuda financiera a largo plazo
Bonos
pasivos a largo plazo

Activos fijos tangibles Acciones comunes -

Activos fijos intangibles Utilidades retenidas A largo plazo
Total activos fijos Capital de los accionistas

Total de activos pasivos +

Capital de los accionistas

Fuente: BREALEY, Richard A. MYERS, Stewart C. (2002)

El modelo de la empresa como vista una serie de contratos:

Fuente: BREALEY, Richard A. MYERS, Stewart C. (2002)
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2.1.1. Principios de finanzas
2.1.1.1. El comportamiento financiero egoista

Este principio parte del supuesto de que, desde el punto de vista economico, las
personas actlan racionalmente, esto es, buscan su propio interés financiero
persiguiendo obtener el maximo beneficio posible. Ahora bien, este principio no
niega la importancia de las consideraciones “humanas”, ni sugiere que el dinero
sea lo mas importante en la vida de cada persona. Simplemente sefiala que, si
todo lo demas da igual, cada parte de una transaccion buscara el curso de accion
qgue le resulte mas beneficioso (es evidente que el grado de ambicién también
cuenta y, por tanto, hay personas que se conforman con conseguir menos que lo

que otras desean)™°.

Claro esta, que cada vez que una persona elige un curso de accion determinado,
renuncia a la posibilidad de tomar otro diferente. A esto se le denomina costo de
oportunidad, que es la diferencia entre el valor de la accion elegida y elvalor de la
mejor alternativa. El coste de oportunidad es un indicador de la importancia
relativa de una decision determinada. El decisor elegira aquél curso deaccion que
tenga un mayor coste de oportunidad (es decir, en el que mas deje de ganar).Asi,
por ejemplo, el costo del capital de la empresa indica el costo de oportunidad de
los inversores que financian los proyectos de inversion de la empresa,y al elegir el
proyecto que promete generar un mayor valor actual neto también estamos

aplicando la idea de coste de oportunidad™®.

1% para la realizacion de este epigrafe se han seguido EMERY, Douglas y FINNERTY, John (1991):
Principles of Finance. West Publishing Co. St. Paul (MN).Pags.: 20-38 y KEOWN, Arthur; SCOTT,
David; MARTIN, John; y PETTY, Jay (1996): Basic Financial Management. Prentice Hall.
EnglewoodCliffs (NJ). (72 ed.). Pags.: 15-23 Monografias de Juan Mascarefias sobre Finanzas
Corporativas ISSN: 1988-1878

1 Sobre el costo de capital véase Mascarefias, Juan (2007): “Principios de Finanzas”. Monografias
de Juan Mascarefias  sobre Finanzas  Corporativas ISSN: 1988-1878. En
http://www.ucm.es/info/jmas/monograf.htm
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2.1.1.2. El binomio rendimiento-riesgo

La mayoria de la gente esta dispuesta a aceptar una reduccion del rendimiento
esperado a cambio de ver reducido su riesgo. Los mercados de capitales suelen
ofrecer tales oportunidades y cada participante puede elegir su combinacion ideal

de riesgo-rendimiento.

En el grafico 3 se muestra dicha relacion en la que se puede observar como todo
activo financiero proporciona un rendimiento que compensa por el retraso en
consumir y al que se denomina rendimiento sin riesgo, porque es el que
proporcionan las emisiones de deuda del Estado a cambio de que invirtamos
nuestro dinero con él y no lo utilicemos para consumir; ademas existe otro
rendimiento medio esperado por asumir un riesgo (puesto que cualquier otra
inversion que no sea en Deuda Publica tendra riesgo), que es una funcion

creciente de éste Ultimo, al que se le denomina prima de riesgo™?.

Gréfico 3:Binomio riesgo - rendimiento

Rendimiento
esperado

Rendimiento esperado
por el riesgo incorporado

Rendimiento esperado
por retrasar el consumo

Riesgo

Fuente:Mascarefias, Juan (2007)

'2 Sobre el costo de capital véase Mascarefias, Juan (2007): “Principios de Finanzas”. Monografias
de Juan Mascarefas sobre Finanzas Corporativas ISSN: 1988-1878. En
http://www.ucm.es/info/jmas/monograf.htm
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2.1.2. La Diversificacion del Riesgo

Un inversor prudente no invertira toda su riqgueza en un Unico negocio, puesto que
tal politica hara que el riesgo de su inversion sea el mismo que el de aquél. Es
decir, si fracasa el negocio perdera todo su dinero. Pero si divide su inversion
entre varias empresas solo perdera toda su riqueza si todas ellas quebrasen, lo
cual es mucho mas improbable que si sélo una lo hace. Este principio de la

diversificacion del riesgo descansa sobre el de la aversion al riesgo.

En todo caso, el inversor debe ser consciente de que mediante la diversificacion
s6lo podréa reducir su riesgo pero no eliminarlo. Pero también debera saber que la
parte del riesgo que puede eliminarse mediante su diversificacion no
proporcionara ningun rendimiento. Por tanto, si no diversifica el riesgo todo lo que
pueda, estard corriendo un exceso de riesgo de forma gratuita. Es importante
darse cuenta de que el proceso de diversificacion puede reducir el riesgo y, como
resultado, la medicion del riesgo de un activo financiero o de un proyecto es algo
muy dificil porque el riesgo varia dependiendo de como se a medido: a) El riesgo
del proyecto en solitario, b) La cantidad de riesgo que un proyecto afiade al riesgo
total de la empresa, y c¢) La cantidad de riesgo que este proyecto incorpora a la

cartera del inversor®®

2.1.2. El modelo de valuacién de activos de capital

El modelo de equilibrio de activos financieros establece que la prima por riesgo
esperada en cada inversion es proporcional a su beta. Esto significa que cada
inversion deberia estar en la linea del mercado de titulos conectando las letras del

tesoro y la cartera del mercado.

'3 Sobre el costo de capital véase Mascarefias, Juan (2007): “Principios de Finanzas”. Monografias
de Juan Mascarefas sobre Finanzas Corporativas, Pag. 12. ISSN: 1988-1878. En
http://www.ucm.es/info/jmas/monograf.htm
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Este modelo tiene su origen en el comportamiento de los inversionistas que siente
aversion al riesgo, y la relacién con el rendimiento esperado, a mayor riesgo
mayor es el rendimiento esperado "exigido". Cuando hay un equilibrio en el
mercado de capitales, se supone que los valores generan un rendimiento
esperado equiparable a su riesgo sistematico; es decir, el riesgo es imposible de
evitar mediante la diversificacion. Cuanto mayor sea el riesgo sistematico de un
titulo, mas elevado sera el rendimiento esperado y el riesgo sistematico, y la
consiguiente valoracion de los titulos, es la esencia del Modelo de Valoracion de
Activos de Capital (CAPM capital-asset-pricing-model) del premio Nobel de
economia, William Sharpe (1960). Este modelo fue desarrollado en la década de
1960"*, aunque otros modelos tratan de captar el comportamiento del mercado, el

CAPM es simple y aplicable en el mundo real, como se observa en el Grafico 14.

Gréfico 4: Modelo de Valoracién de Activos de Capital (CAPM)
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2.1.3. Formas de financiamiento, renta fija y variable

Segun Meofio Brians6(2006), una empresa puede recurrir a varias fuentes de
financiamiento, en el caso de Emprendimientos familiares o personales,
usualmente recurren, a lo que algunos dicen como las tres Fs, familia, amigos y
socios capitalistas no dispuestos a invertir en emprendimientos (en inglés: family,
friends and fools). Empresas, pequefias y grandes, se financian a través de
instrumentos de renta fija o instrumentos de renta variable, clasificado de esa

manera por la forma de célculo de retribucién del costo del capital.

Los titulos de renta fija devenga un tasa de interés fija, impresa en el cuerpo del
documento. Es favorable para el emisor cuando la tasa de interés de mercado
sube, pero no asi para el inversionista. El titulo se utiliza mucho en mercados
internacionales, cuando la emisién de los titulos de deuda se aprueba en un
momento determinado. Los titulos de renta fija se comienzan a vender en el
mercado con premio o descuento. Recordamos que la cotizacién con premio se
da cuando la tasa de interés del titulo es mayor que la tasa de interés de mercado.
Y se cotiza con descuento cuando la tasa de interés del titulo es menor que la tasa
de mercado, de acuerdo con la oferta y demanda.

Los titulos de renta variable son las acciones comunes. La renta que recobren los
inversionistas son los dividendos. ElI monto del dividendo depende de las
utilidades que ha generado la operacion de la empresa. Por lo tanto, la renta es
variable. Sin embargo, si se habla de acciones preferentes, estas tiene una renta

fija que les permite competir con los titulos de deuda.
Los titulos de deuda de renta variable brindan ventaja al Il verso mista, ya que los

intereses se periodicamente, de acuerdo con las condiciones de mercado (tipo de

cambio, tasa basica, tasa de interés internacional como Tasa Libor y otros).
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Esta situacion es desventajosa cuando los titulos se cotizan en el mercado
secundario, porque interviene un nuevo factor de incertidumbre en el momento de

ofreceras en el mercado (variacién de tasa de interés)™.
2.1.4. Determinacion del costo de los recursos propios y ajenos

Para la determinacion del costo de los recursos ajenos se puede utilizar, la tasa
interna de retorno TIR, cuando se trata de una inversion, cuanto mayor sea la TIR,
mejor, porque la TIR de una inversion mide la rentabilidad. En el caso de créditos,
interesa seleccionar el proyecto que tiene menor TIR, porque la TIR de un crédito

mide el costo de este crédito.

En el caso del costo de los recursos propios, utilizaremos el CAPM que determina
la ganancia esperada para un inversionista (accionista) para una inversion
realizada en determinada industria (beta de la industria), bajo ciertas condiciones
de mercado, de tasas basicas de interés (libre de riesgo), ajustada por las
condiciones de crecimiento economico, seguridad juridica, inflacion, sistema

regulatorio, nivel cultural, relativos a un pais en particular.
2.1.5. Metodologias para el analisis de estados financieros

En este punto se pretende introducir las herramientas que sirven para el analisis
de estados financieros, los llamados indices o ratios financieros.Los indices o
ratios financieros son relaciones matematicas que permiten analizar diferentes

aspectos del desempefio histérico de una compaiiia.

®*Operaciones Bursatiles, MEONO Briansé Mario (2006) Operaciones Bursatiles, reimpresion de la
1ra. Edicion, San José de Costa Rica, EUNED, pag. 32
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El andlisis de la situacion financiera puede extenderse también al futuro, cuando
se consideran indices de los estados proyectados. En general, los indices son
utilizados para saber si el comportamiento de la empresa esta dentro de las
pautas normales, para efectuar comparaciones con la industria o con el sector en
gue se encuentra la empresa, o para comprender las politicas de un competidor.
Los bancos los utilizan a menudo para examinar la salud financiera de un cliente,
también son utilizados como convengan en las operaciones crediticias, es decir,
como un conjunto de parametros que el tomador de un préstamo o el emisor de un
bono se compromete a observar — durante toda la vigencia del préstamo o parte
de ella- en beneficio de sus acreedores.

Es conveniente aclarar que los ratios financieros pueden ser herramientas Utiles
para el andlisis de los estados financieros pero también tienen limitaciones, y
algunas veces estas Ultimas pueden ser muy importantes. No debemos olvidar
que los indices se construyen a partir de la informacién contable, de forma tal que

son afectados por distorsiones a los estados financieros.

Los indices ayudan y obligan al analista a plantearse las preguntas pertinentes. En
este sentido el analista es como un detective que pueda comprender bien cuéales
son las limitaciones, entonces veremos que los indices pueden dar un punto de
referencia de la situacibn econdémica y financiera de la empresa v,
fundamentalmente, permita ver qué relaciones se debe construir o reconstruir para
obtener informacion relevante, por tanto debe considerar los siguientes criterios:
))Analisis vertical; ii) Andlisis horizontal; y finalmente los iii) indices financieros,
tales como: a) indices de liquidez, b) indices de endeudamiento, c)indices de
cobertura, d) indices de actividad, e) indices de rentabilidad, y f) indices de valor

de mercado?®

'® DUMRAF Guillermo (2003) Finanzas Corporativas, Primera Edicién, Buenos Aires, Grupo Guia,
pagina 54
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2.2. Analisis de proyectos de inversion en ambientes de riesgo

La tarea mas importante de un ejecutivo es hacer e implantar decisiones, muchas
decisiones, triviales e importantes, deberan se hechas dia a dia para encaminar o
dirigir la organizacion hacia el logro de sus metas. Algunas de estas decisiones
requerirdn personal altamente capacitado y grandes inversiones en dinero. Tales
decisiones podrian ser: i) desarrollar un nuevo producto, ii) introducirse en una
nueva area geografica, iii) comprar una compainia, iv) adquirir nuevo equipo, entro
otros. Este tipo de decisiones normalmente requiere un analisis detallado, y el
buen desarrollo de la compaifiia requiere que muchas de estas decisiones sean

hechas correctamente.

Si bien se han desarrollado muchas técnicas utiles para tratar el riesgo y la
incertidumbre y apoyar las decisiones, estas pueden variar de técnicas simples
como las mas sofisticadas. Sin embargo, hay que reconocer que no han recibido
Su apoyo y adopcion por parte de ejecutivos y administradores, por lo que en este
estudio se da preferencias a la simulacién para los andlisis, las cuales pueden ser

entendidas después de un pequefio esfuerzo.

Apoyados en computadoras, la simulacidon es una técnica muy valiosa para
analizar problemas que involucran incertidumbre y relaciones complejas entre sus
variables. Thomas H. Naylor la define asi: La simulacion es una técnica numérica
para conducir experimentos en una computadora. Estos experimentos
comprenden ciertos tipos de relaciones mateméticas y légicas, las cuales son
necesarias para describir el comportamiento y la estructura de sistemas complejos

del mundo real a través de largos periodos de tiempo.*’

7 COSS, Raul (2003) Simulacién Un enfoque Practico, Vigésima reimpresion, México, Editorial
Limusa, pagina 12.
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Segun COSS (2003), los pasos necesarios para realizar un estudio de simulacién

son:

e Definicion del sistema, para tener una definicion exacta que se desea
simular, es necesario hacer primeramente un andlisis preliminar del mismo,
con el fin de determinar la interaccion del sistema con otros sistemas, las
restricciones del sistema, las variables que interactian dentro del sistema 'y
sus interrelaciones, las medidas de efectividad que se van a utilizar para
definir y estudiar el sistema y los resultados que se esperan obtener del

estudio.

e Formulacion del modelo. Una vez que estan definidos con exactitud los
resultados que se esperan obtener del estudio, el siguiente paso es definir y
construir el modelo con el cual se obtendran los resultados deseados. En la
formulacién del modelo es necesario definir todas las variables que forman
parte de él, sus relaciones logicas y los diagramas de flujo que describan en

forma completa al modelo.

e Coleccion de datos. Es posible que la facilidad de obtencion de algunos
datos o la dificultar de conseguir otros, pueda influenciar el desarrollo y
formulaciéon del modelo, por consiguiente, es muy importante que se
definan con claridad y exactitud los datos que el modelo va a requerir para
producir los resultados deseados. Normalmente, la informacion requerida
por un modelo se puede obtener de registros contables, de ordenes de
trabajo, de 6rdenes de compra, de opiniones de expertos y si no hay otro

remedio por experimentacion.

e Implementacion del modelo en la computadora. Con el modelo definido, el
siguiente paso es decidir si se utiliza alguna herramienta especializada, lo

mas practico en modelos financieros es utilizar Microsoft Excel.
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e Validacion. Una de las principales etapas de un estudio de simulacion es la
validacion. A través de esta etapa es posible detallar deficiencias en la
formulacion del modelo o en los datos alimentados al modelo. Las formas

mas comunes de validar un modelo son:

La opinion de expertos sobre los resultados de la simulacion.
La exactitud con que se predicen los datos historicos.

La exactitud en la predicciéon del futuro.

O O O O

La comprobacién de falla del modelo de simulacién al utilizar datos
gue hacen fallar al sistema real.
0 La aceptacion y confianza en el modelo de la persona que hara uso

de los resultados que arroje el experimento de simulacion.

e Interpretacion. En esta etapa del estudio, se interpretan los resultados que
arroja la simulacibn ayudan a soportar decisiones del tipo semi-
estructurado, es decir, la computadora en si no toma la decision, sino que la
informacion que proporciona ayuda a tomar decisiones y por consiguiente a

sistematicamente obtener mejores resultados.

e Documentacion. Dos tipos de documentacién son requeridos para hacer un
mejor uso del modelo de simulacion. La primera se refiere a la
documentacion de tipo técnico, es decir, a la documentaciéon que el
departamento de procesamiento de datos debe tener el modelo. La
segunda se refiere al manual del usuario, con el cual se facilita la
interaccion y el uso del modelo desarrollado, a través de una terminal de

computadora®®.

' COSS, Raul (2003) Simulacién Un enfoque Practico, Vigésima reimpresion, México, Editorial
Limusa, pagina 13.
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La simulacion es muy atil cuando una empresa desea incursionar en un nuevo
negocios, para apoyar las decisiones de los ejecutivos es usual utilizar
simulaciones que ayudan en la toma de decisiones, estas simulaciones se
acompafan de configuracion de escenarios, sobre los cuales se eligen un
conjunto de datos que los representa, y, los resultados estan asociados a cada
escenario. En un proyecto de inversion existen tres tipos de riesgo que necesitan
examinarse a los efectos de determinar la tasa de descuento ue debe aplicarse
cuan se calcular el valor actual neto VAN: i) El riesgo propio del proyecto; ii)El

riesgo interno de la compafia, y iii) El riesgo de mercado.

El riesgo individual del proyecto se mide a través de la variabilidad de sus retornos
esperados, y se hace en forma aislada, sin evaluarlo como parte de una cartera de
activos. La naturaleza de las distribuciones individuales de los flujos de efectivo
determinan la naturaleza de la distribuciéon del VAN, y por lo tanto, El riesgo
individual o propio del proyecto. El riesgo corporativo o interno mide el efecto que
tiene el proyecto sobre las utilidades de la empresa, y el riesgo de mercado se
estima por medio de su coeficiente beta, que es el riesgo del proyecto desde el
punto de vista de in inversor con una cartera bien diversificada. Llevar a cabo un
proyecto con alto riesgo individual no necesariamente afectara en gran medida el
beta de la firma, si los rendimientos de aquel tienen baja correlacion con los

rendimientos de la compafia.

El punto de partida para analizar el riesgo individual esta relacionado con la
incertidumbre de los flujos de efectivo. Cuando se analiza un proyecto se busca
conocer mas acerca de él, se quiere saber qué puede pasar si las cosas salen
mal y cuales son las variables cruciales que pueden determinar el éxito o el
fracaso. Este andlisis puede realizarse de diversas formas, que van desde
juiciosinformales hasta complejos estudios que involucran el empleo de modelos

informaticos.
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En general, se realiza primero una planificacién del flujo de efectivo y luego se
calculan las medidas de rentabilidad para el “caso basico” o “mas probable”.
Terminada esta primera fase, comienza el andlisis individual del proyecto, donde
se desalma la “caja negra”; se estudia cada variable y se discute su evolucion. La
mejor forma de demostrar como se realiza el analisis de riesgo, es aplicando las

técnicas de andlisis de sensibilidad y analisis de escenarios™®.

2.2.1. Estrategias de crecimiento

2.2.1.1. Gestion estratégica

Segun Betancourt (2002), es importante sefialar que la Gestion Estratégica es
realmente una habilidad y una responsabilidad que debe poseer cada miembro de
la organizacibn en funcidbn gerencial. Ya no es un grupo de elegidos
(Planificadores externos), quienes deciden el camino a seguir por la organizacion,
sino que éste debe ser producto de un trabajo del equipo gerencial en el ambito
corporativo, que permitira generar una guia para las decisiones de cada uno de los

procesos o negocios funcionales de la empresa.
Diversos autores explican que es gestion y planificacion estratégica, tales como:
e Accion y efecto por parte de la gerencia, de crear las estrategias
adaptativas que requiere el negocio para sobrevivir a corto plazo y las

estrategias anticipativas para ser competitivos a mediano y largo plazo®

e La Planificacion es demasiado Importante para dejarla en manos de los
Planificadores”.

¥ DUMRAF Guillermo (2003) Finanzas Corporativas, Primera Edicién, Buenos Aires, Grupo Guia,
agina 333.

E)OBETANCOURT José R. (2002) Gestion Estratégica: Navegando hacia el Cuarto Paradigma,

tercera edicion, Porlamar, EUMED, péagina 27.
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e “Arte y/o ciencia de anticipar y gerenciar el cambio, con el proposito de
crear permanentemente estrategias que permitan garantizar el futuro del

negocio.”

e La Gestion, como concepto amplio que es, se relaciona con otras palabras
gue comparten su raiz latina, tales como Gesta, Gesto, Gestacion,
Gesticulacioén, Gestual y Gerencia y las involucra a todas dentro de si.

e Antonio Francés define la estrategia en forma amplia o restringida: i) En
forma amplia:ESTRATEGIA: definicion de los objetivos, acciones y recursos
que orientan el desarrollo de una organizacion (por ejemplo, una empresa);
y ii) En forma restringida:Estrategia: Plan de accion para alcanzar los

objetivos en presencia de incertidumbre.

e Cemex empresa privada fundada en monterrey en 1906, lider en el negocio
del cemento en su pais, y actualmente una de las tres empresa mas
grandes del ramo en el mundo. Su estrategia de negocio consiste en: i)
Fortalecer el negocio base de cemento y concreto; ii)Concentrar a la
compafiia en mercados en desarrollo de alto crecimiento; iii) Mantener un
elevado crecimiento, a través de la aplicacion del flujo de efectivo libre en

inversiones selectas que contribuyan a su diversificacion geografica.

2.2.2. Planificacion estratégica

La planificacion es un proceso en el cual se definen de manera sistematica los

lineamientos estratégicos, o lineas maestra, de la empresa u organizacion.
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De acuerdo a Hubger (2007), la planificacion proyectiva no anticipa la presencia
de obstaculos, ni de escollos inesperados; supone que de una situacion inicial es
posible pasar a la situacion-objetivo mediante una serie de acciones determinadas

técnicamente.
Grafico 5:Planificacion proyectiva

Objetivos
Situacion
deseada
rayectoria
Situacion
inicial

Fuente: HUBGER, J. David (2007)

La planificacion estratégica toma en cuenta la incertidumbre mediante la
identificacion de las oportunidades y amenazas en el entorno, tratando de anticipar
lo que otros actores puedan hacer. Las oportunidades y amenazas se identifican
teniendo en cuenta los objetivos de la empresa. Las fortalezas y debilidades, por

su parte, se identifican teniendo en mente las oportunidades y amenazas.

Grafico 6:Planificacidon estratégica

Objetivos
Situacién
Empresa deseada
Fortalezas
Debilidades Entorno
Situacion Oportunidades
inicial Amenazas

Fuente:HUBGER, J. David (2007)
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2.2.2.1. Tipologias

La empresa de negocios tipica considera generalmente tres tipos de estrategia:

corporativa, de negocios y funcional®.

e La estrategia corporativa describe la direccion general de una empresa en
cuanto a su actitud al crecimiento y la administracién de sus diversas lineas de
negocio y productos. Por lo general, las estrategias corporativas concuerdan

con las tres categorias principales de estabilidad, crecimiento y reduccion.

e La estrategia de negocios, que ocurre a nivel de productos o unidades de
negocio, hace hincapié en el mejoramiento de la posicion competitiva de los
productoso servicios de una corporacion en la industria o en el segmento de
mercado especifico que atiende esa unidad de negocio. Desde otro punto de
vista, las estrategias de negocios se agrupan en dos categorias generales:

estrategias competitivas y cooperativas.

e La estrategia funcional es el enfoque que adopta un area funcional para lograr
los objetivos y las estrategias de la corporacion y las unidades de negocio

mediante la maximizacion de la productividad de los recursos.

2.2.2.2. Toma de decisiones estratégicas

A diferencia de muchas decisiones, las decisiones estratégicas, que se ocupan del
futuro a largo plazo de toda una organizacién?, tienen tres caracteristicas: i) Poco
comunes: las decisiones estratégicas son poco comunes Yy, por lo general, no
tienen un precedente que se pueda segquir; ii)importantes: las decisiones

estratégicas comprometen recursos importantes y exigen un gran compromiso del

“"WHEELEN, Thomas L. HUBGER, J. David (2007) Administracion Estrategia y Politica de
Negocios, Decima Edicion, México, Prentice Hall, pagina 15.
*|dem, pagina 19.
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personal de todos los niveles; y iii) Directivas: las decisiones estratégicas
establecen precedentes para decisiones menores y acciones futuras a través de

una organizacion.

2.2.3. Anélisis ambiental

“El andlisis ambiental es la vigilancia, evaluacion y difusion de informacion desde
los ambientes externo e interno hasta el personal clave de la corporacion. Las
empresas utilizan esta herramienta para evitar sorpresas estratégicas y asegurar
su salud a largo plazo. La investigacién ha descubierto una relacion positiva entre

el analisis ambiental y las utilidades”?>.

2.2.4. El Crecimiento de la Empresa

Las empresas han impulsado el crecimiento econdmico de los paises, bajo la
presion de la innovacion, las nuevas tecnologias de informacion y la globalizacion,
el entorno competitivo de las empresas se ha vuelto més agresivo y a la vez ha
desatado la carrera del crecimiento de las empresas. Pero habra que preguntarse
si las empresas que mas han crecido son las méas exitosas, o dicho de otra
manera, ¢Es o debiera ser el crecimiento el objetivo de la empresa?.Esta
interrogante la respondié el profesor del IESE, Jordi Canals Margalef, que a se cita
a continuacion: ¢Es el objetivo de la empresa el crecimiento?.“El crecimiento no es
un objetivo de la empresa per se. La empresa es una organizacion formada por
personas que, con la contribucion de diversos recursos (tecnolégicos o
financieros), pretende servir a los clientes mediante servicios diferenciados y
generar el mayor posible valor en este proceso. El crecimiento no es, por tanto, un

objetivo indiscutido de la empresa.

“WHEELEN, Thomas L. HUBGER, J. David (2007) Administracion Estrategia y Politica de
Negocios, Decima Edicién, México, Prentice Hall, pag. 73
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El problema aparece cuando una empresa no crece, o crece de modo poco sélido
desde un punto de vista econémico — por ejemplo, mediante guerras de precios, 0
mediante productos que dificilmente generan una mayor fidelidad de los clientes.

Por consiguiente, el crecimiento no es un objetivo de las empresas.

El crecimiento puede ser un medio para alcanzar otros objetivos. Sin embargo, su

ausencia prolongada o puede ser un sintoma de declive futuro”®*.

Continua Jordi Canals indicando que “el crecimiento puede ser también una
medicina mortal. Antes hemos destacado que el crecimiento poco sano desde un

punto de vista financiero es tremendamente nocivo.

El aumento de ventas ode cuota de mercado a toda costa, mediante guerras de
precios, promociones indiscriminadas, aumentos poco sensatos de los gastos de
marketing o incentivos a la red de vendedores para aumentar la facturacion a corto

plazo, suelen ser caminos raramente satisfactorios para el crecimiento.

Otra amenaza, aun mas sutil para la empresa, derivada del crecimiento, es la
orientacion de este crecimiento. La eleccion de nuevas lineas d negocio, nuevos
productos, nuevos mercados, o de entrada en nuevos paises son acciones que
conducen directamente al crecimiento. Sin embargo, cada una de estas acciones
constituyen decisiones estratégicas que suelen implicar enormes recursos de todo

tipo y de cuyo buen planteamiento depende el futuro de la empresa”®.

24CANALS M. Jordy. (2000) La Gestidn del Crecimiento de la Empresa. Primera Edicién, Madrid,
Mac Graw Hill, pagina 2.

CANALS M. Jordy. (2000) La Gestion del Crecimiento de la Empresa. Primera Edicién, Madrid,
Mac Graw Hill, pagina 3.

32



2.24.1. Perspectivas de crecimiento

Historicamente, las primeras explicaciones sobre el crecimiento empresarial, son
explicadas por Enrose (1959). Para esta autora, la empresa, a lo largo de su
historia, va generando internamente o adquiriendo en los mercados los recursos

necesarios para el desarrollo de sus actividades.

En este contexto, el crecimiento se produce cuando en la empresa existen
recursos infrautilizados u ociosos a los que se intenta buscar utilidad y decide
explotarlos, en vez de transferir su propiedad a otro agente del mercado. Al hacer
esto, tendra distintas aplicaciones a las que asociar los recursos que van desde
decidir ampliar la actividad actual, utilizarlos para entrar en nuevos mercados
geograficos o emplearlos para entrar en un nuevo negocio, de forma que el uso

final que se dé a los recursos determinara la direccion del crecimiento seguida.

Este enfoque que trata de justificar el crecimiento empresarial en la dotacién de
recursos y capacidades ha sido apoyado posteriormente por otros autores, como
Chandler (1992) o Peteraf (1993), todos ellos posteriores al auge de la vision de la
empresa basada en los recursos (Wernerfelt, 1984), que desde su origen ha
tardado varios afios en consolidar su posicion en el campo de la direccion

estratégica.

Al margen de que el desarrollo de la empresa se fundamente en la dotacién de
recursos y capacidades que ésta posea, en la literatura se han apuntado diversos
beneficios derivados de la expansion empresarial, entre los que destacamos,
desde una perspectiva humana, el mayor prestigio de los directivos o las mejores
posibilidades de promocion de los empleados (e.g. ,Grant, 1996; Goold, 1999).
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Desde una perspectiva corporativa, las razones internas de reclutar y retener
personal con talento, la necesidad de atraer capital de inversores externos, la
mejora de la posicion de la empresa en los mercados de capitales y la buena
gestion del riesgo de sustitucién e imitacion de los productos y servicios de la
empresa, lo cual resultard& mas sencillo para aquellas empresas que

sisteméaticamente exploran oportunidades de crecimiento?®.

Como ya se ha comentado anteriormente, cuando se habla de crecimiento,
desarrollo o expansion de la empresa, resultado de las decisiones que ésta adopta
y que, a lo largo del tiempo, van configurando su ambito de actividad, se esta

haciendo referencia a la formulacién de estrategias corporativas.

De acuerdo con Cuervo y Fernandez (1999-2000), el estudio de la estrategia
corporativa encuentra sus origenes en el trabajo de Alfred Chandler (1962), un
historiador de negocios que analiza las estructuras organizativas que van
adoptando las empresas ante cambios en sus estrategias de crecimiento,
sentando las bases para comprender el proceso de desarrollo corporativo de la
empresa. Mas tarde Rumelt, en 1974, consolida académicamente las bases de la
estrategia corporativa con su conocido trabajo donde aborda la relacion entre la
estrategia de diversificacion, la estructura organizativa y los resultados de la

empresa.

Como se ha mencionado anteriormente, las estrategias en el nivel corporativo
permiten configurar la actividad de la empresa o, en otras palabras, definirla y
delimitarla. En este sentido, Bueno Campos (1991) describe el ambito de la
empresa -0 ambito de competencia- a través de tres dimensiones diferentes: i)
ambito del producto o segmento, que hace referencia a los productos y mercados
que la empresa selecciona para operar, pudiendo optar por atender al conjunto del

sector o centrarse en uno o varios de los segmentos del mismo -es decir, la

%e.g. ,Grant, 1996; Goold, 1999.
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empresa tiene que tomar la decision de ser especialista o generalista, concentrada
o diversificada-; ii) &mbito vertical, o lo que es lo mismo, de todas las actividades
que la empresa puede abarcar -desde la compra de la materia prima o contrato de
suministros que emplea para elaborar su producto o prestar su servicio hasta el
acercamiento a su consumidor final-, cuéles decide realizar ella misma y cuéles
contratar; y iii) &mbito geografico o amplitud territorial con que la empresa decide
operar, pudiendo ser de naturaleza local, regional, nacional o internacional. Las
decisiones que se toman en estos tres ambitos definiran las direcciones de
desarrollo estratégico, que se reducen basicamente a la especializacion en las
actividades que la empresa viene realizando -mediante el uso de estrategias de
crecimiento horizontal y vertical- o la diversificacion hacia nuevos campos de

actividad, bien de forma secuencial en este orden o simultaneamente.

De una forma mas detallada, estas alternativas de crecimiento por las que puede
optar una empresa a la hora de expandir su actividad han sido tradicionalmente
analizadas siguiendo el vector de crecimiento del profesor Ansoff (1976), que aun
en nuestros dias se revela como un modelo valido para interpretar y entender el
desarrollo empresarial. Este autor define el campo de actividad a partir del
conjunto de productos y mercados de la empresa.

En este sentido, y siguiendo un enfoque secuencial que facilita la I6gica expositiva
(Garcia Falcon, 1987), si la introduccién de un producto en un determinado
mercado ha sido exitosa, las primeras estrategias que se llevan a cabo son las de
crecimiento horizontal, es decir, se desarrollan los nuevos negocios dentro de las

estructuras producto/mercado existentes.

Dentro de este crecimiento de tipo horizontal, las estrategias de expansion que
puede seguir la empresa son: i) estrategias de concentracion/penetracion,
persiguiendo una mayor participacion en el sector/mercado mediante la utilizacion

de préacticas generalizadas de marketing, favoreciendo el uso del producto, o bien
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desalentando a los nuevos competidores 0 a los ya existentes; ii) estrategias de
desarrollo de productos a través de la ampliacion de la linea actual, lo que se
puede alcanzar con la adicién de nuevas caracteristicas que permitan una mayor
diferenciacion o el desarrollo de productos de nueva generacion mediante la
aplicacién de nuevas tecnologias; y iii) estrategias de desarrollo de mercados,
ofreciendo los mismos productos Yy/o servicios en nuevos mercados,
presentandose dos opciones: la expansion de la base geografica donde opera la
empresa (regional, nacional o internacional) y el acercamiento a nuevos

segmentos de mercado o perfiles de clientes.

2.2.5. Tipologias de crecimiento

La tipologia de formas de crecimiento desde las perspectivas: el contexto externo

del crecimiento y el origen de los recursos utilizados para el crecimiento.

Tabla 2: Opciones de crecimiento. Un enfoque dual

Contexto externo

Mismo negocio Distinto negocio
Penetracion Despliegue de
recursos
- Cuota de mercado
Internos
- Desarrollo de nuevos | - Desarrollo de nuevos
productos negocios y productos
Recursos - Nuevos clientes
utilizados Expansién Diversificacion
compartida
Externos | Expans?c:)n geo_gréfica o
- Expansioén horizontal - Adquisiciones
- Fusiones y | - Alianzas
adquisiciones

Fuente: Jordi Canals en su libro “La gestion del crecimiento del la empresa”
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2.25.1. Penetracién

Una primera opcion de crecimiento consiste en buscar modos de mayor
penetracion en el mercado, mediante un aumento de las ventas a clientes actuales
0 potenciales, ofreciéndoles los productos o servicios clasicos de la empresa, 0
mejorando la cartera de productos de manera que la adiciéon de productos nuevos

permita generar un mayor crecimiento?’.

2.2.5.2. Despliegue de los recursos

La segunda estrategia de crecimiento, el despliegue de recursos consiste en
aplicar recursos ya existentes y buscar una entrada en negocios diferentes de los
actuales mediante un desarrollo exclusivamente interno, sin contar con otros

recursos que con lo propios de la empresa®.

2.2.5.3. Expansion

La tercera estrategia de crecimiento consiste en la expansion geografica de la
empresa en negocios ya existentes. La diferencia con la opcion de penetracion es
que, en esta Ultima los recursos que se utilizan para aumentar la presencia de la
empresa son exclusivamente internos, mientras que en la opcion de expansion, la

empresa utiliza también recursos de terceros®’.

2.2.5.4. Diversificacion compartida

La dltima estrategia de crecimiento es la diversificacion compartida. Esta

estrategia tiene muchos elementos en comun con el despliegue de recursos. Su

*"|dem, pagina 30

“CANALS M. Jordy. (2000) La Gestion del Crecimiento de la Empresa. Primera Edicién, Madrid,
Mac Graw Hill, pagina 31.

»|dem, pagina 32
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factor diferencial es el hecho de que, en el caso que ahora consideramos, la
empresa no solo despliega recursos propios, Sin0O que comparte recursos con

otras empresas para el logro del crecimiento™.

2.2.5.5. Fusiones y adquisiciones

Por la importancia de esta estrategia de crecimiento para los fines que persigue
este trabajo de investigacion, consideramos necesario analizar por qué se

fusionan las empresas y sus motivos validos.

Una fusidon implica una combinacion de dos empresas, la adquiriente y la
adquirida. La adquiriente absorbe todos los activos y las obligaciones de la
adquirida y se hace cargo del negocio de la adquirida. La empresa adquirida
pierde su existencia independiente y a menudo se convierte en una subsidiaria de

la adquiriente™".

Bodie y Merton*? indican que la operacién mediante la que una empresa adquiere
acciones de controlen otra se llama adquisicion; cuando dos empresas se unen

para formar una nueva, se llama fusion.

El Codigo de Comercio Boliviano en su Art. 405 establece que “existe fusion
cuando dos o mas sociedades se disuelven sin liquidarse, paraconstituir una
nueva, o cuando una de ellas incorpora a otra u otras, que se disuelven sin
liquidarse. La nueva sociedad creada o la incorporante, adquirira los derechos y
obligaciones de las disueltas alproducirse la transferencia total de sus respectivos

patrimonios como consecuencia del convenio definitivode fusion”.

*|dem, pagina 33

* EMERY, Douglas R. FINNERTY, John D. (2000) Administracién Financiera Corporativa Primera
Edicion, México, Prentice Hall, pagina 913.

*BODIE, Zvi. MERTON, Robert C. (2003) Finanzas, Primera Edicién, México, Prentice Hall, pagina
443,
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Una fusién horizontal combina dos empresas en la misma linea de negocios. Una
fusion vertical implica la integracion hacia adelante en direcciéon al consumidor, o
hacia atras, en direccion a la fuente de suministro, en una linea de negocios en
particular. Una fusion conglomerada une a empresas en negocios no relacionados,
La fusibn de dos aerolineas es una fusion horizontal. Cuando una empresa

adquiere a uno de sus proveedores de partes, es una fusién vertical®.

2.2.5.5.1. Motivos para una fusiéon

Entre los motivos validos y discutibles para una fusiébn citamos las mas
convenientes para nuestros fines los siguientes del libro Administracion Financiera

Corporativa de EmeryFinnerty:

2.25.5.1.1. Crecimiento mas rapido o mas econémico

Una empresa puede crecer con mayor rapidez o en una forma mas econdmica
adquiriendo otras empresas, en vez de hacerlo mediante un desarrollo interno. Por
lo general es mas rapido obtener nuevos productos, nuevas instalaciones o una
red de distribucién en el ambito nacional adquiriendo una empresa que ya los ha

desarrollado.

2.2.5.5.1.2. Logro de eficiencias de operacién y de economias de escala

Dos empresas pueden decidir que se van a fusionar con el fin de lograr eficiencias
de operacion, o para aprovechar las economias de escala. Las empresas
fusionadas pueden eliminar instalaciones, operaciones o0 departamentos

duplicados.

*EMERY, Douglas R. FINNERTY, John D. (2000) Administracién Financiera Corporativa Primera
Edicion, México, Prentice Hall, pagina 915.
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2.2.5.5.1.3. Excedentes de efectivo disponible

Las fusiones pueden estar motivadas por el deseo de la empresa adquiriente de
utilizar el efectivo de la adquirida. Por consiguiente, las empresas con
considerable efectivo y una escasez de oportunidades de inversién de capital
pueden parecer un blanco facil para adquisiciébn, a menos que puedan invertir o

distribuirlo entre sus accionistas.

2.255.1.4. Diversificacion

La diversificacion por lo general es uno de los principales motivos detras de una
fusion conglomerada. A primera vista, este motivo parece razonable, debido al
principio de la diversificacion. Pero la diversificacion sélo beneficiard a los
accionistas de la adquiriente si ellos no pudieron lograr dicha diversificacién en

una forma mas econdmica por su cuenta.

2.25.5.1.5. Sinergiafinanciera

Una empresa (fusionada) mas grande puede aprovechar las economias de escala
en la emision de valores. Si la empresa fusionada hace emisiones mas grandes de
las que harian las dos empresas por separado, la fusion puede dar por resultado
costos de transaccién mas bajos. Sin embargo, no es probable que los gastos mas

bajos de una emisién contribuyan mucho al valor de una fusién.

2.2.5.5.1.6. Recursos complementarios

Para una fusion, segun Brealey y Myers, esta relacionada a que muchas
empresas son adquiridas por otras grandes que pueden aportar los componentes

necesarios que les faltan a las pequenas para lograr el éxito. La pequefa empresa

puede tener un producto Unico, pero carecer de la organizacion de ventas e
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ingenieria necesarias para producirlo y venderlo a gran escala. La empresa podria
desarrollar personal capacitado en eingenieria y ventas desde cero, pero puede
ser mas rapido y barato fusionarse con una empresa que tiene ya un personal
ampliamente capacitado. Las dos empresas tienen recursos complementarios:

cada una tiene lo que la otra necesita®.
2.2.5.5.1.7. Eliminacion de ineficiencias

La tesoreria no es el Unico activo que puede ser malgastado por una mala gestion.
Siempre hay empresas con oportunidades desaprovechadas de recortar costos e
incrementar ventas y beneficios. Estas empresas son candidatas naturales para

ser adquiridas por otras con mejore gestion®.

2.6. Formas de la transaccion

2.6.1. Fusion o consolidacion

En una fusion, la empresa adquiriente absorbe a la adquirida. La adquiriente
obtiene automaticamente todos los activos y asumen todas las responsabilidades
de la adquirida, que pierde su existencia corporativa. Pero supongamos que la
adquiriente desea sobrevivir como una entidad separada. Entonces, la empresa
compradora puede fusionar a la adquirida de propiedad total de la adquiriente.

2.6.2. Adquisicion de acciones

Una empresa adquiriente puede comprar las acciones de la adquirida. Incluso asi
obtiene los activos y las obligaciones de la adquirida, pero no esta involucrada

*BREALEY, Richard A. MYERS, Stewart C. (2002) Principios de Finanzas Corporativas, Séptima
Edicion. Madrid, Mac Graw Hill, pagina 648.
®BREALEY, Richard A. MYERS, Stewart C. (2002) Principios de Finanzas Corporativas, Séptima
Edicion. Madrid, Mac Graw Hill, pagina 649.
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ninguna junta de accionistas. Un presunto comprador también puede hacer a un
lado a la gerencia y hacerles una oferta de compra directamente a los accionistas
de la empresa. Sélo es una oferta de compra; cualesquiera accionistas a quienes
no les agrade el precio ofrecido se pueden negar a vender sus acciones. Pero si el

precio es suficientemente alto, los accionistas venderan sus acciones.

2.6.3. Adquisicion de activos

Una empresa adquiriente so6lo puede comprar los activos en venta de otra
empresa. Las obligaciones del vendedor, excepto aquellas que asume
especificamente el comprador, siguen siendo responsabilidad del vendedor. Por
consiguiente, hay una probabilidad considerablemente menor de que después de

la transaccion se descubran obligaciones ocultas, en detrimento del comprador®®.

®EMERY, Douglas R. FINNERTY, John D. (2000) Administracién Financiera Corporativa Primera
Edicion, México, Prentice Hall, pagina 920-921.
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1. MARCO CONTEXTUAL

3.1 Diagnéstico de la empresa Gas & Electricidad S.A.

3.1.1. Antecedentes legales de Gas & Electricidad S.A.

La empresa Gas&Electricidad S.A. (G&E) fue creada mediante Escritura Publica
de Constitucion N°41/2001 de fecha 17 de enero de 2001. El nimero de Matricula
actualizado otorgado por el Registro de Comercio administrado por
FUNDEMPRESA es 00013819.

3.1.2. Descripcion de la empresa de Gas & Electricidad S.A.

Identificacién Béasica

Denominacion: Gas & Electricidad Sociedad Anonima
Rotulo Comercial: G&E S.A.

CIUU (Clasificacion

Internacional Uniforme): G&E S.A. no cuenta con esta clasificacion

N° de Acciones, clase y
serie del capital pagado: Serie A - Ordinarias: 147.166 acciones
Capital pagado Ordinario: Bs. 14.716.600.00
Serie B - Preferidas: 72.260 acciones
Capital pagado Preferente: Bs. 7.226.000.00
Total encirculaciéon: 219.426 acciones
Total Capital pagado: Bs. 21.942.600.00
Objeto de la Sociedad: Desarrollo e inversibn en proyectos de
generacion y gas natural vehicular. Servicios y

comercio en general.

Giro del negocio: Generacion de energia y gas natural vehicular.
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Representante Legal:

NUmero de ldentificacion
Tributaria:

Capital Autorizado:

Capital Suscrito:

Capital Pagado:

Registro de Comercio
Administrado Fundempresa:
Domicilio Legal:

Correo Electrénico:

Servicios técnicos - comercio y
representaciones.

Ing. Jorge Calderdn Zuleta, Presidente Ejecutivo
Lic. Freddy ChumaceroCors, Gerente de

Finanzas y Administracion.

N° 1000023024

Bs. 30.000.000 (Treinta millones 00/100
Bolivianos).

Bs. 21.942.600 (Veintitn millones novecientos
cuarenta y dos mil seiscientos 00/100
Bolivianos).

Bs. 21.942.600 (Veintitn millones novecientos
cuarenta y dos mil seiscientos 00/100

Bolivianos).

Matricula N° 13819

Avenida Juana Azurduy de Padilla esquina
Monsenfor Santillan

Edificio Gas Center Il

Telf. 4.6439722, Fax 4.6439721, interno 118,
Sucre, Bolivia

info@gqgasyelectricidad.com

Personalidad Juridica reconocida mediante Resoluciéon Administrativa NUmero
20108/2001 emitida por el Servicio Nacional de Registro de Comercio (SENAREC)
en fecha 28 de febrero de 2001, Fecha y Lugar de constituciéon 17 de Enero de

2001, Documento de constitucion: Testimonio N° 41/2001 ante la Dra. Ayda Vega

Espada, Notario de fe Publica en fecha 17 de Enero de 2001, Sucre — Bolivia

Domicilio Legal: Av. Juana Azurduy de Padilla Esq. Monsefior Santillan, Sucre-

44


mailto:info@gasyelectricidad.com

Bolivia, Duracién 99 afios, Matricula de Registro de Comercio Numero 07-
050677-05, Inscripcibn en el Registro de Mercado de Valores de la
Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros mediante resolucion
Administrativa N° SPVS-IV-No0.284 del 19 de abril de 2005.

3.1.3. Informacién histérica de la Entidad

3.1.3.1. Generacién eléctrica

La empresa Gas & Electricidad S.A. inicio operaciones en el rubro de la
generacion eléctrica en el afio 2001 con la implementacion de una planta de
generacion a gas natural para proveer energia a la cementera SOBOCE - El
Puente, ubicada en el departamento de Tarija.

La primera planta de generacion eléctrica (EL PUENTE) fue inaugurada en marzo
de 2001. Ubicada en una remota zona del departamento de Tarija, atiende a la
planta de cemento El Puente del grupo SOBOCE, el principal grupo cementero de
Bolivia, el mismo que en octubre de 2005 ha solicitado la ampliacion del sistema
de provision de energia en dos etapas consecutivas, con la que se triplicod la
potencia inicial de la planta. La primera etapa denominada TR2 fue ejecutada en la
gestion 2007 y la segunda ejecutada a mediados de la gestion 2008. La capacidad
actual es de 5 MW de potencia, estando en implementacién la tercera ampliacion

para contar con 8 MW instalados en el primer semestre del 2010.

Aprovechando la cercania de esta primera planta con el Sistema Eléctrico Aislado
Camargo, se desarrolld un proyecto para habilitar un gasoducto abandonado entre
las poblaciones “El Puente” y “Camargo”, ya que se disfrutaban ciertas ventajas
competitivas, conocimiento del lugar y disponiendo de personal en la zona para

ampliar las actividades.
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La ejecucion del proyecto permitié el acceso a energia méas limpia y barata a los
pobladores de la zona de las provincias de los Cintis (Camargo) del Departamento
de Chuquisaca, logrando un uso eficiente de los recursos e infraestructura
existente en el pais, generando un ahorro incremental para el presupuesto del
estado y proveerd condiciones para incrementar la productividad y competitividad
de la zona. Esta segunda planta (Camargo), fue ejecutada con apoyo financiero de
la firma americana E+Co, dependiente del Banco Mundial, teniendo una capacidad

de 1.1 MW de potencia instalada.

La empresa G&E S.A., logro la certificacion de bonos por reduccion de emisiones
de carbono, por sustitucion de combustible diesel por gas natural en la generacion,
siendo la segunda empresa del pais que logra vender dichos bonos en el

mercado.

llustracion 1: Planta de Generacién “Camargo”

Ambas plantas de generacion fueron equipadas con grupos electrégenos marca
GUASCOR, de origen espafiol, habiéndose obtenido resultados de desempefio
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por demas atractivos, ya que al lograr una relacion fluida entre GUASCOR y G&E
se ha podido capacitar a los operadores en distintas tareas que permiten
garantizar la vida atil de los equipos, requisito imprescindible al operar en zonas

aisladas.

La disponibilidad de licencias de operacion dentro del mercado eléctrico de
acuerdo a ley, permite desenvolverse inmediatamente en cualquier proyecto
potencial ofertando la legalidad que la ley demanda para tales actividades. Esta
situaciéon ha llevado a que varios concesionarios de sistemas aislados estén

interesados en desarrollar soluciones con la empresa.

llustracion 2: Generadores, Planta “El Puente”
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3.1.3.2. Gas Natural Vehicular

A partir de fecha 1 de enero de 2005 Gas & Electricidad S.A. (G&E S.A) vy la
Compalfiia Nacional de Gas Sucre S.A. (CNG Sucre S.A)), se fusionaron en base a
la incorporacién de CNG Sucre en Gas & Electricidad S.A., de tal manera que la
primera quedo disuelta para ser absorbida por la segunda. Como producto de esta
fusion Gas & Electricidad S.A. (G&E S.A.) ha entrado a la actividad de la venta de
gas natural comprimido para uso vehicular (GNV), heredando el amplio knowhow
acumulado por CNG Sucre durante sus mas de 10 afios de experiencia en el
sector, al haber sido la pionera en la instalacion de las primeras estaciones de

servicio de GNV en Bolivia a partir del afio 1993.

A principios de la gestion 2007, Gas & Electricidad S.A. inici6 la construccion de
dos nuevas estaciones de servicio en la ciudad de Sucre ubicadas en lugares
interesantes, la primera denominada GAS CENTER | y la segunda denominada
GAS CENTER II, las cuales empezaron a funcionar en agosto de la Gestion 2008,
controlando el 75% del mercado de Sucre. A marzo de 2009, la empresa contaba
con ocho estaciones de servicio, ubicadas en Santa Cruz, Cotoca, La Paz y Sucre,

con ventas que sobrepasan 1.5 MM de metros cubicos al mes.

3.1.3.3. Unidad de Comercializacién y Servicios

A partir de agosto de 2008 la empresa conforma la unidad de comercializacion y
servicios, en base a la experiencia técnica y administrativa con que cuenta,

aprovechando los modernos ambientes de su oficina central.

Los primeros rubros son la Concesion de distribuidor exclusivo de KIA MOTORS y
la linea de muebles CORIMEXO, ambos para Sucre y Potosi. A partir de enero del
presente aflo G&E SA, obtiene la inscripcibn para ejecucidén certificada de
Servicios Petroleros en general, siendo la experiencia de la empresa, el
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transporte, distribucion y uso del gas natural. Es objetivo de la empresa, obtener
diez representaciones nacionales e internacionales hasta fines del 2009.

llustracion 3
Estacion de Servicio GAS CENTER |
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[lustracion 4
Estacion de Servicio GAS CENTER I

49



3.1.3.4. Titularizacién GAS ELECTRICIDAD NAFIBO 008
En Julio 2007 Gas & Electricidad SA se constituyd en la primera Pyme en emitir
valores a largo plazo emitiendo valores de titularizacién en la Bolsa Boliviana de
Valores, esta emision se explica en las estrategias financieras.

3.1.3.5. Estructura Accionaria

La composicion accionaria de Gas & Electricidad S.A. es detallada a continuacién
(indicando nimero de acciones y porcentaje de participacion).

Tabla 3Composicion accionaria de G&E S.A. En Bolivianos - Al 31 de octubre

de 2009
i Nro. De Valor nominal por  Capital Pagado  Participacion .Partlc.lpamon .
Nombre del Accionista - . . X accionaria por serie
acciones accion (Bs) (Bs) accionaria (%) %)

CAPITAL ORDINARIO
Jorge Calderon - Emdigas (1) 133,296 100 13,329,600 60.74759% 90.57527%
Gonzalo Carrasco Linares 4,004 100 400,400 1.82476% 2.72074%
Gustavo Abastoflor T. 16 100 1,600 0.00729% 0.01087%
Marcelo Pareja 16 100 1,600 0.00729% 0.01087%
Jorge Calderon Zuleta 9 100 900 0.00410% 0.00612%
Fundacién ACLO 9,825 100 982,500 4.47759% 6.67613%
Total Capital Ordinario 147,166 14,716,600 100%
CAPITAL PREFERENTE
Julia Monzon Orellana 2,418 100 241,800 1.10197% 3.34625%
Sabino Huayllas Andrade 806 100 80,600 0.36732% 1.11542%
Roberto Delgado Quispe 3,156 100 315,600 1.43830% 4.36756%
Antonio Pinto Cardona 10,466 100 1,046,600 4.76972% 14.48381%
Roberto Aprili Justiniano 6,984 100 698,400 3.18285% 9.66510%
Gustavo Abastoflor T. 8,060 100 806,000 3.67322% 11.15417%
Gonzalo Carrasco Linares 4,832 100 483,200 2.20211% 6.68696%
Elsa Antonia Torres Duran 9,854 100 985,400 4.49081% 13.63687%
Juan Carlos Torres Galvan 8,633 100 863,300 3.93436% 11.94714%
Celia Monz6n Orellana 2,200 100 220,000 1.00262% 3.04456%
Maria Elena Calderén de Coronado 1,785 100 178,500 0.81349% 2.47025%
José Maria Canseco Lopez 3,140 100 314,000 1.43101% 4.34542%
Teresa Diez Canseco Lopez 714 100 71,400 0.32539% 0.98810%
Florencio Limén Flores 2,142 100 214,200 0.97618% 2.96430%
Fundacion ACLO 7,070 100 707,000 3.22204% 9.78411%
Total Capital Preferente 72,260 7,226,000 100%
TOTAL CAPITAL PAGADO 219,426 21,942,600 100.00%

Fuente: Gas & Electricidad S.A. (2009)
(1) Jorge Calderén Zuleta representa las acciones de propiedad de EMDIGAS SAM por decision de esta

Gltima.
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Tabla 4 Datos de los accionistas - Al 31 de Octubre de 2009

Nombres Fecha
. Cédula de identidad Profesién Ocupacion Domicilio adquisicion
y apeliidos acciones
Jorge Calderén Zuleta 1021442 CH Ingeniero Quimico Ejecutivo Final Guereo S/N 03/09/2001
Carlos Gustavo Abastflor Torricos 1008723 CH Arquitecto Ejecutivo Av. Venzuela N° 1261 17/01/2001
Marcelo Edgar Pareja Vilar 1026917 CH Ingeniero Civil Hidraulico Ejecutivo Av. del Maestro N° 225 17/01/2001
Gonzalo Carrasco Linares 1053110 CH Medico Medico Final Guereo S/N 02/01/2005
Julia Monzon Orellana 1268615 PT Profesora Profesora Pisagua N° 485 02/01/2005
Sabino Huayllas Andrade 1013478 CH Empresario Empresario Junin S/N (Peatonal) 02/01/2005
Fundaciéon ACLO NIT 1000165026 ONG ONG Loa N° 602 01/06/2005
Roberto Delgado Quispe 1187148 PT Empresario Empresario Guido Villagomez N° 61 29/06/2005
Antonio Pinto Cardona 1013989 CH Bibliotecario Bibliotecario Ginebra - Suiza 07/12/2005
Luis Gustavo Aprili-Rios Duran y Sra.  |1006853-CH Medico Medico Adolfo Costa Durrels N° 1 26/05/2006
Fuente: Gas & Electricidad S.A. (2009)
3.1.3.6.Composicion del Directorio
El Directorio de la Sociedad se encuentra compuesto por las siguientes personas:
Tabla 5 Datos de los directores - Al 31 de Marzo de 2009
Nombres - . — -
i Cargo Profesién Cédula de identidad Antigtiedad
y apellidos

Jorge Calderén Zuleta Presidente Ingeniero Quimico 1021442 CH 7 afios

Carlos Gustavo Abastflor Torricos Director Arquitecto 1008723 CH 7 afios

Marcelo Edgar Pareja Vilar Director Ingeniero Civil Hidratlico 1026917 CH 7 afios

Fuente: Gas & Electricidad S.A.

3.1.3.7.Principales Ejecutivos y Organigrama

En los cargos ejecutivos se encuentran designadas las siguientes personas:

Tabla 6 Principales Ejecutivos - Al 31 de Octubre de 2009

Nombres y apellidos Cargo Profesion Cédula de identidad | Fecha de ingreso
Jorge Calderdn Zuleta Presidente ejecutivo Ingeniero Quimico 1021442 CH 17/01/2001
Freddy Einard Chumacero Cors Gerente de Finanzas y Auditor Financiero, Especialista en 1115942 CH 17/01/2001
Administracion Tributaciéon, MBA
Jorge Antonio Calderén Claure Gerente G&E Ingeniero de Produccion, Master en 1147974 CH 17/01/2001
Perd S.A.C. Comercio Exterior
Gastén Marcelo Acebey Barrientos Gerente Técnico Ingeniero Electromecanico, MBA 4419098 CB 17/01/2009

Fuente: Gas & Electricidad S.A. (2009)
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Gréfico 7: Organigrama de la Empresa Gas & Electricidad S.A.
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Fuente: Gas & Electricidad S.A.

3.1.3.8.NUmero de personas empleadas por GAS & ELECTRICIDAD S.A.

Gas & Electricidad S.A., con el propésito de desarrollar las actividades de
generacion eléctrica y GNV, cuenta con un promedio de 33 empleados que han

sido estrictamente seleccionados.

Tabla 7 Niumero de personas empleadas

Al Al

TiFe 30/09/2006 | 31/03/2009
Ejecutivos 3 4
Empleados 10 10
Técnicos 15 29
TOTAL 28 43

Fuente: Gas & Electricidad S.A. (2009)
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3.1.3.9. Descripcion de las actividades y negocios de la entidad

Hasta el 31 de octubre de 2009, Gas & Electricidad SA cuenta con trece Unidades

de Negocio, detalladas a continuacion:

Tabla 8 Unidades de Negocio

1 Generacion eléctrica Generadora El Puente

2 Generacion eléctrica Generadora Camargo

3 GNV Estacidn de servicio Plaza Aniceto Arce
4 GNV Estacidn VICTORIA

5 GNV Estacidn de Servicio Pirai

6 Liquidos Estacion de servicio CLUBOL
7 GNV Estacidn Gas Center |

8 GNV Estacion Gas Center Il

9 Unidad comercial Venta de automotores KIA

10 Unidad comercial Venta de articulos CORIMEXO
11 GNV Estacidn Rutagas

12 GNvV Estacion COTOCA

[y
w

GNV/GNC/Conversiones G&E Perti SAC

Fuente: Gas & Electricidad S.A. (2009)

3.1.3.10. Breve descripcion de la administracion interna de la entidad

La gestion estratégica de Gas & Electricidad S.A. revela una actitud agresiva hacia
Su crecimiento empresarial, que promete un significativo crecimiento en el afio
2009 y 2010 que se sustenta en la ampliacion de la planta de ElI Puente
(SOBOCE) y en el inicio de operaciones a nivel internacional con la subsidiaria
G&E Peru S.A.C. asentada desde diciembre 2008 en Lima Peru, con la misma

filosofia, objetivos y rubros.

Se han aprovechado los beneficios de la cobertura de la cadena del valor
agregado del gas natural para negociar contratos de compra muy convenientes.
Asimismo, la administracion ha logrado avanzar con su ingreso a la Bolsa
Boliviana de Valores S.A., mediante la emision de pagares en mesa de
negociacion desde el afio 2003 y la emision de Valores de Titularizacién en la
Gestion 2007.
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El registro de las operaciones de GAS & ELECTRICIDAD S.A. en la Bolsa
Boliviana de Valores S.A. es impecable y esta cobrando apreciacion en los
demandantes de la mesa de negociacion, motivo por el cual en la presente gestion
2009 se incrementaria el margen de endeudamiento por un importe equivalente a
cuatro (4) veces el EBITDA.

La filosofia de la administracion esta ciertamente enfocada en el desarrollo de
proyectos estratégicos relacionados al gas natural licuado (LNG), compatibles con
las necesidades del entorno, respetuosos con el medio ambiente y que ofrezcan

una cartera de inversiones acorde con el sector.

3.1.3.11. Hechos Relevantes en el Proceso de Consolidacion de la empresa.

A partir de enero de 2009, Gas & Electricidad S.A., inicia la busqueda de
oportunidades comerciales en la ciudad de Lima — Perq, teniéndose previsto el
inicio de operaciones de uno de los proyectos en el rubro de GNV y de

conversiones a finales de la gestion 2009.

Para este objetivo, se conformé G&E (PERU) S.A.C., como un esfuerzo conjunto

con la cadena de Estaciones de Servicio BIOPETROL de Santa Cruz.

En principio se preveia invertir en los dos proximos afios $US. 5 MM, en la
expansion de nuestras operaciones en dicho pais, sin embargo a fines de
septiembre 2009 se present6 la oportunidad de encarar una compra apalancada
de un negocio de $US. 13 MM en activos, operacion que a la fecha todavia esta

€n proceso.
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G&E S.A. y G&E (PERU) S.A.C. obtuvieron la representacion exclusiva para
Bolivia y Perl de tecnologia y equipamiento para generacion eléctrica alternativa
(edlica y solar), iniciando los primeros proyectos en ambos paises hasta finales del

presente afo.

3.1.4. Estrategias de financiamiento para el crecimiento utilizadas en el

pasado

3.1.4.1. Joint Venture

Una de las formas que la empresa Gas & Electricidad hereddé de CNG Sucre SA,
la compafiia absorbida en la fusion del afio 2005, fue el emprendimiento de

proyectos a traves de la formaciéon de Joint Venture.

También se le conoce a este contrato como de “Riesgo compartido”, y tiene
comocaracteristica que dos o mas personas naturales o juridicas, celebran este
contrato con el objeto de realizar una actividad econdémica especifica, es decir,
realizar un negocio enconjunto, asumir el riesgo respectivo en comun y disfrutar de
sus beneficios, por untiempo determinado, sin la necesidad de constituir una
sociedad o persona juridica formal. Gas & Electricidad utilizé esta forma de

financiamiento para emprender nuevas estaciones de gas natural vehicular.

La esencia de este contrato es el objetivo comun de las partes, donde la accion
esdeterminada por dos o mas emprendedores, sin el animo de formar una

sociedad.

Ademas de la ventaja de compartir riesgos y utilidades, desde el punto financiero,
no vemos otros beneficios a largo plazo, como ser la utilizacion de garantias para

apalancar NUevos recursos.
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3.1.4.2.

Emision de acciones

La primera opcion de financiamiento de Gas & Electricidad S.A., que ha utilizado

es la emisién de acciones, de acuerdo a disposiciones establecidas en el Codigo

de Comercio, esto se demuestra en cuadro siguiente:

Tabla 9Historial de Incrementos de Capital Autorizado, Suscrito y Pagado
2001 - 2009

TIPO DE JUNTA

FECHA

ACTA
NO

TESTIMONIO DEL ACTA

INCREMENTOS DE CAPITAL

NO

FECHA

AUTORIZADO

SUCRITO

PAGADO

Extraordinaria

17/01/2001

SIN

41/2001

17/01/2001

Bs. 6,400,000

Bs. 3,200,000

Bs. 1,600,000

Extraordinaria

22/10/2001

002/2001

233/2002

01/03/2002

Bs. 6,400,000

Bs. 3,200,000

Bs. 2,600,000

Extraordinaria

27/12/2004

003/2004

36/2005

11/01/2005

Bs. 30,000,000

Bs. 3,200,000

Bs. 2,600,000

Extraordinaria

03/05/2005

001/2005

595/2005

12/05/2005

Bs. 30,000,000

Bs. 15,000,000

Bs. 10,491,900

Extraordinaria

31/05/2005

002/2005

683/2005

31/05/2005

Bs. 30,000,000

Bs. 15,000,000

Bs. 11,301,900

Extraordinaria

28/06/2005

003/2005

844/2005

05/07/2005

Bs. 30,000,000

Bs. 15,000,000

Bs. 11,553,000

Extraordinaria

20/12/2005

004/2005

001/2006

08/01/2006

Bs. 30,000,000

Bs. 15,000,000

Bs. 11,957,000

Extraordinaria

02/05/2006

001/2006

671/2006

31/05/2006

Bs. 30,000,000

Bs. 15,000,000

Bs. 13,472,900

Extraordinaria

23/09/2006

002/2006

1296/2006

25/09/2006

Bs. 30,000,000

Bs. 15,000,000

Bs. 13,794,900

Extraordinaria

31/07/2008

001/2008

1687/2008

08/08/2008

Bs. 30,000,000

Bs. 15,000,000

Bs. 21,165,600

Extraordinaria

06/11/2008

002/2008

2480/2008

12/11/2008

Bs. 30,000,000

Bs. 15,000,000

Bs. 21,235,600

Extraordinaria

15/12/2008

003/2008

91/2009

15/01/2009

Bs. 30,000,000

Bs. 15,000,000

Bs.21,942,600

Fuente: Gas & Electricidad S.A. 2010.

Como se puede observar en el cuadro anterior se puede afirmar que la empresa

empezd con un capital pagado de Bs 1.6 millones en enero del afio 2001, después

siguieron sucesivos incrementos hasta llegar a casi 22 millones a finales de la
gestion 2008.
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3.14

Procedimiento en la emision de acciones utilizado por Gas &
Electricidad S.A.

Firma de contrato con el inversionista potencial.

Convocatoria a Junta Extraordinaria de Accionistas.

Aviso de la convocatoria a Junta a la Bolsa Boliviana de Valores y Registro
del Mercado de Valores (SPVS).

Publicacién de la convocatoria en diario de circulacion nacional.
Autorizacion de emisién de acciones e incremento de capital que conste en
Acta de la Junta Extraordinaria con asistencia de mas del 66% fijados por
los estatutos de G&E.

Publicacién en un diario de circulacion nacional durante tres dias continuos
ofertando las acciones autorizadas.

Renuncia al derecho preferente por parte de los actuales accionistas,
Emision del certificado de accion.

Registro del acta de la junta en Fundempresa.

Registro del incremento de capital en Fundempresa.

3.1.5 Ventajas de la emisién de acciones

La emision de acciones permite cumplir con el doble objetivo estratégico i)
permitir el crecimiento empresarial con la ejecucion de nuevos proyectos y
i) promover la fortaleza financiera de la empresa y estar preparados para
apalancar recursos para nuevos proyectos y mejorar la calificacion de

riesgo37.

37 Acta de Junta General Extraordinaria de Accionistas N° 004/2005 GAS & ELECTRICIDAD S.A.
del dia martes 20 de diciembre de 2005.
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La emision de acciones, permite el crecimiento empresarial, porque los
recursos provenientes de una emision de acciones fueron aplicados a la

ejecucion de inversiones y proyectos que propician nuevos ingresos.

Promueve la fortaleza financiera, porque reduce el riesgo crediticio de la
empresa, si consideramos al patrimonio o capital de una empresa como un
“colchén” disponible para proteger a los acreedores probables ante

eventuales pérdidas

Finalmente, la emisidn de acciones, al ser un incremento del patrimonio,
baja el nivel de endeudamiento, permitiendo a la empresa emisora estar

habilitada para la contratacion de deuda ante retos de crecimiento futuros.

3.1.6 Desventajas de la emision de acciones

Entre las barreras para el financiamiento del crecimiento empresarial a través de la

emision de acciones, se encuentran los siguientes:

Los aspectos culturales del medio en el que se desenvuelve la empresa
han significado la barrera mas grande para este tipo de financiamiento.

Los inversionistas locales en su gran mayoria capitalistas que estan
acostumbrados a invertir en depdésitos a plazos fijjos bancarios, cobrar
intereses periodicos y el capital al vencimiento, para este tipo de
inversionistas es dificil entender la inversidbn en instrumentos de renta
variable, es por eso que la opcién “mas parecida’ para este tipo de
inversionistas es la emision de acciones preferentes con rendimientos

periodicos y con clausula de fechas de redencion.
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e El ciclo logico para atraer capitales de este tipo de inversionistas es
coincidente con el grado de confianza del inversionista hacia la empresa,
cuando este es creciente o favorable permite migrar de financiamientos del

corto al largo plazo, como se observa en el gréfico 5.
Grafico 8:Comportamiento del inversionista en G&E

Contratacién de deuda a corto
plazo para luego pasar ala

Corto plazo

Contratacién de deuda a largo
plazo, para luego pasar a

Compra de acciones
preferentes con rendimientos
fijos y fecha de redencion,

Largo plazo

Compra de acciones ordinarias
con rendimiento variable y sin
fechade redencién

Fuente: elaboracion propia

En el Anexo N° 2 se incluye un formato del titulo de acciones utilizado por Gas &

Electricidad.

3.2 Inversionistas

Los factores socioecondémicos y el clima de negocios y empresarial en Bolivia, han
contribuido a que la empresa en repetidas oportunidades se relacione con

inversionistas nerviosos cuyas caracteristicas son las siguientes:
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e Temor constante sobre el futuro de la situacion econdmica del pais y las
medidas que el gobierno pudiera adoptar en contra de las empresas

privadas, el sector en el que se encuentra la empresa.

e Renovacion continua de instrumentos en el corto plazo, “quieren tener su
inversion cerca” y cuando ven que las condiciones no han desmejorado en
tal grado que afecten los ingresos o utilidades de la empresa emisora, y por
tanto el riesgo de recuperacion de su capital invertido y sus correspondiente
dividendos, es que se proceden a la renovacion de su titulo también en el
corto plazo.

e Su inseguridad provoca poca consistencia en las decisiones de inversion

con cambios repentinos en su comportamiento.
Una de las desventajas en el financiamiento a través de la emision de acciones es
el hecho de que este tipo de financiamiento siempre representa un mayor costo de
capital, comparado con el costo de la deuda, mas aun cuando esta Ultima favorece
a la empresa con el escudo fiscal.
3.2.4 Costo del capital y de la deuda.
3.2.4.1Tipos de inversionistas
El tipo de inversionistas que se ha buscado han sido aquellos capitalistas que

buscaban una renta sobre el capital invertido, en este proceso Gas & Electricidad

S.A. no ha tenido encuentros con inversionistas del tipo “gestores”.
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3.1.4.3.Leasing y Leaseback

Gas & Electricidad S.A., nace con un leasing y contrato heredado por la empresa
CNG SA, cuya explicacion del contrato de leasing suscrito con WILLIAMS (WDPS)
para la compra de motores de generacion instalados en la planta de generacion de
la central de El Puente (Tarija) y los antecedentes del contrato de provision de
energia con SOBOCE.

Los antecedentes del contrato de provisién, inician el afio 1998, en la que la
Compafiia Nacional de Gas S.A. inicid negociaciones con SOBOCE S.A., con el
fin de instalar una planta de generacion a medida para atender la demanda de la

fabrica El Puente.

Las negociaciones culminaron el afio 2000, llegando a firmarse el contrato de
compraventa de energia entre CNG SA y SOBOCE SA el 28 de febrero de dicho

ano.

En febrero de 2000, EMDIGAS SAM., aprueba la adquisicion de los derechos de
generacion para la planta de SOBOCE mediante junta extraordinaria de
accionistas, mediante la capitalizacion de EMDIGAS con acciones nuevas
emitidas a favor de CNG S.A. por un monto de US$. 50,000 El certificado de

aportes es emitido en enero de 2001.
En mayo del afio 2000, se suscribio el contrato con WILLIAMS (WDPS) para

comprar los motores de generacion GUASCOR para la planta de generacion El

Puente.
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Después de completar el plan de reestructuracion de EMDIGAS, se crea la
empresa Gas & Electricidad S.A., en fecha 17 de enero de 2001, recibiendo como
aportes principales los derechos y activos relacionados a la planta de generacion
El Puente.

La operacién de la planta se inicia el 23 de marzo de 2001, fecha desde la cual
SOBOCE trata directamente con G&E S.A., manteniendo relaciones comerciales

de acuerdo a normas comunmente aceptadas.

En fecha 27 de octubre de 2005 G&E S.A. y SOBOCE suscriben una adenda, por
el cual SOBOCE reconoce la vigencia de derechos de G&E S.A. respecto al
contrato de provision de energia eléctrica a la fabrica El Puente. Ademas, del
reconocimiento de derechos en estaadenda se establecen las condiciones de las
ampliaciones de la planta de generacion de El Puente.

Los documentos de respaldo, de cada una de las etapas de este proceso, son los

siguientes:

e Contrato de provision de energia eléctrica, suscrito por CNG SA y SOBOCE
SA, segun testimonio N° 590/2002 registrado ante la Notaria de fe Publica

Ana Maria Bellido de Prieto.

e Acta de la Junta Extraordinaria de Accionistas de EMDIGAS SAM que
aprueba la compra de derechos referidos al proyecto de generacion
eléctrica El Puente a CNG SA, emitiendo acciones a favor de CNG SA,
segun consta en testimonio N° 97/2001 registrado ante Notaria De Fe

Publica Ayda Vega Espada.
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Titulo emitido por EMDIGAS SAM a favor de CNG SA, por concepto de
acciones ordinarias por un valor de Bs 300.000 que corresponde a la cesion
de derechos del proyecto y contrato de provision de energia eléctrica con
SOBOCE SA.

Contrato de cesion de derechos, suscrito por EMDIGAS SAM y CNG SA

con reconocimiento de firmas.

Contrato de arrendamiento de equipos suscrito entre WDPS y CNG SA.

Adenda al contrato de provision de energia eléctrica, suscrito por G&E SA 'y
SOBOCE SA, segun testimonio N° 1531/2005 registrado ante la Notaria de

fe Publica Ana Maria Bellido de Prieto.

3.1.4.4.Compra del Leasing por la Titularizacién

En la gestion 2007, G&E realizo las gestiones necesarias para emitir valores de

titularizacion con NAFIBO ST SA, teniendo como uno de los destinos de dicha

emision la compra del Leasing de WILLIAMS (WDPS), con la finalidad principal de

reducir la tasa de interés de la operacion de financiamiento suscrita con WDPS,

estimada en 13.8% anual, ademas de buscar otros beneficios colaterales como los

siguientes:

Evitar a la empresa la contingencia impositiva respecto a la actualizacion y
los intereses devengados sobre los impuestos suspendidos en el momento

de la importacién temporal.
Evitar el pago del impuesto sobre remesas al exterior calculadas sobre el

importe de los intereses y la comisibn WDPS, sobre las cuotas transferidas

al exterior.
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Obtener la propiedad de los motores de gene

Puente.

3.1.4.5. Factoring

Esta forma de financiamientoa corto plazo ha sido utilizada por Gas & Electricidad
SA, gracias al prestigio y confiabilidad de su principal cliente SOBOCE (calificacion

de riesgo AA), cuya alta calidad de facturas por cobrar posibilitaba a G&E S.A.a

ceder las facturas por cobrar a un tercero, en principio

Union, a cambio de intereses relativamente bajos por el grado de confianza de los

inversionistas hacia el cliente.

racion instalados en El

este tercero era Valores

En este tipo de financiamiento participaron las siguientes entidades:

Gréafico 9 Esquema FactoringEmpresa Gas &Electricidad S.A.

ESQUEMA BASICO: FACTORING G&E
BIENES Y
SERVICI0S
& Flectriidadsa| <€ = = [ SOBOCESA
l CONTRATC RIESGO AA
Valorde i TRIPARTITO DE CONFIANZA
Factura l ACEPTACION
menos descuentos, l
intereses, )
saldo I FACTURAS
compensatorio l CEDIDAS
comisiones v
FACTOR: VALORES UNION
TASAS BAIAS
™ 8]
o . INVERSIONISTAS
L
CAPITALISTAS

Fuente: elaboracién propia
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Los instrumentos utilizados en este tipo de financiamiento, que estan

representados en el grafico 8, fueron los siguientes:

e Contrato tripartito de cesioén de flujos suscrito entre el factor, el cliente y Gas
& Electricidad.

e Carta notariada de cesioén irrevocable en la que Gas& Electricidad autoriza
en forma irrevocable que el cliente (SOBOCE) efectue las cancelaciones de
las facturas por concepto de suministro de energia eléctrica emitidas por
Gas& Electricidad en la cuenta que el factor (Valores Unién) designe para el
efecto, aceptando que por ningin motivo podra solicitar el pago de las
mismas en otra cuenta bancaria, efectivo, intercambio de servicios u otra

modalidad distinta a la estipulada.

Estos documentos sirvieron para la estructura del Factoring, para la ejecucion y
canalizacion de la inversion, se utlizaron los pagarés emitidos por Gas &
Electricidad S.A.

3.1.4.6. Acceso a Préstamos Bancarios

Si bien esta es la fuente mas difundida de financiamiento en Bolivia38, es
conveniente analizar el entorno en el que este se desarrolla o al que tienen que
enfrentar las empresas, sobre todo aquellas empresas productivas que invierten

en equipamiento antes que en inmuebles para concretar su proceso productivo.

% En 1997, los créditos otorgados en Bolivia al sector privado provenian en 88.8 por ciento de las
entidades bancarias, mientras que el restante 11.2 por ciento corresponde a los créditos otorgados
por las Mutuales, Financieras y Cooperativas. En este contexto puede afirmarse que la mayor
cantidad de los recursos crediticios provienen del sistema bancario.
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Recordemos que entre las garantias exigidas, las mas difundidas, pueden ser de
tres tipos: i) Personal, i) Prendaria, y iii) Hipotecaria.

Los créditos con garantia personal son generalmente de baja cuantia y estan
destinados al consumo, sus tasas promedio son mas elevadas en relacién a

créditos con otras garantias y los plazos son cortos.

Respecto a la garantia prendaria se puede afirmar que estad orientada al
financiamiento de vehiculos y/o a inversiones con la garantia del equipamiento

productivo.

Finalmente, si hablamos de garantias, la preferida por los bancos es la garantia
hipotecaria39, referida a ofrecer como garantia inmuebles preferentemente
urbanos para obtener préstamos para vivienda u otros fines, entre ellos la

inversion.

En consideracion al tipo de empresa productiva o de servicios, como es el caso de
Gas & Electricidad SA, tiene como activos principales a los equipos, y sobre esa
base desea seguir creciendo ya sea ejecutando inversiones en activos
permanentes o de capital de trabajo para el crecimiento de sus operaciones,
entonces necesitara nuevos recursos para encarar estos emprendimientos, pero
agui surgird el inconveniente del acceso al crédito, por la restriccion de sus
garantias, para los bancos no es atractivo otorgar préstamos con esas garantias
prendarias, entonces aparece la negacion al crédito para este tipo de empresas
constituyéndose en una barrera, a veces insalvable para el crecimiento

empresarial o que representard mayores hara incurrir en mayores costos.

% Del total de la cartera otorgada al 31 de diciembre de 1996 por el sistema financiero, 50.6 por
ciento tiene el respaldo de garantias hipotecarias, 12.8 por ciento de garantias prendarias y el
restante 36.6 por ciento corresponden a otro tipo de garantias (bancarias, comercio, etc.)
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El analisis de personajes especializados como Jacques Trigo Loubiére, ex

Superintendente de Bancos, en julio de 1997, que manifestaba su opinion sobre

la situacion del sistema financiero boliviano con respecto a la otorgacion de

creditos40, sobre la base de los siguientes criterios:

Las politicas crediticias dificultan a las personas naturales y/o juridicas que
no posean bienes inmuebles, el acceso al financiamiento para la compra de
equipos, inventarios, etc., limitando de esta manera la ejecuciéon de
proyectos que pueden ser rentables y socialmente Utiles. Asimismo, este
entorno crediticio implica que en el mercado financiero existan tasas de
interés elevadas, bajas tasas de préstamo, inversiones menores a los

requerimientos socialmente rentables y menor generacién de ingresos.

La preferencia por garantias hipotecarias que se evidencia en nuestro pais
se debe principalmente a que los bienes inmuebles no pierden tan
facilmente su valor como los bienes muebles, ademas de que las garantias
de bienes inmuebles cubren satisfactoriamente los costos de recuperacion

del crédito.

Otro motivo que justifica esta preferencia son las caracteristicas de la ley
boliviana, los procedimientos legales vigentes y los sistemas de registro
existentes hasta la fecha. Debido a estos factores, la venta de bienes
muebles que garantizan operaciones crediticias es muy lento y caro, ya que

es mas facil la venta de un automavil que de un tractor.

“*Ministerio de Hacienda, Banco Central de Bolivia Seminario Internacional Sobre Garantias
Reales Muebles / Jul., 1997 « La Paz — Bolivia, Expositor y Comentarista: Lic. Jacques Trigo
Loubiére, Tema: APLICACION DE LA NUEVA LEY DE GARANTIAS REALES MOBILIARIAS
MUEBLES - IMPORTANCIA DEL TEMA DE GARANTIAS EN BOLIVIA
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e Esta relacion directa entre acceso al crédito y tipo de garantia, también se
evidencia en la marcada preferencia que tienen las entidades financieras en
otorgar créditos a los sectores que cuentan con propiedad de bienes
inmuebles. Es asi que se observa limitaciones en el acceso al crédito para

aquellos sectores que no cuentan con el respaldo de bienes inmuebles.

e El lazo estrecho entre acceso al crédito y propiedad de bienes inmuebles
conlleva a una relacion entre las tasas de interés y garantias. Los créditos
concedidos por entidades financieras que cuentan con el respaldo de
garantias hipotecarias son menores a los cobrados por aquellas entidades
gue otorgan créditos con garantias personales o de bienes muebles.

Bajo este contexto se identifica, que el problema mayor radica que en paises
como Bolivia, en el que, sistema financiero formal otorga financiamiento para la
adquisicién de bienes muebles, tales como maquinaria agricola, equipo industrial,
ganado o inventarios, soOlo si el prestatario o su garante poseen bienes
inmuebles.Estos aspectos, influyen en que el volumen de crédito que podria

destinarse a financiar bienes de capital se reduce.

Debido a la saturacion existente en el mercado financiero los agentes se limitan a
financiar con su propio capital, sacrificando inversiones con retornos similares a la
tasa activa. Como resultado, se usa menor cantidad de capital y bienes muebles

en las operaciones generadores de Producto Interno.

El escaso financiamiento de las propiedades muebles no es el resultado de
inestabilidad macroeconémica, elevados spreads bancarios o regulacion y
supervision bancaria. Los problemas se centran en el sistema legal y marco
regulatorio vigente sobre el uso de propiedades muebles como garantia valida

para transacciones seguras.
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3.1.5. Estrategias de Gas & Electricidad S.A. para acceso a créditos

La Ley de Bancos y Entidades Financieras del 14 de abril de 1993 establece en
sus articulos 44° y 45° |os limites legales que deben observar las entidades
financieras para la concesion de créditos a un prestatario o grupo prestatario con y

sin garantias reales.

El articulo 44°, de la mencionada Ley, dispone que una entidad financiera no
podra conceder o mantener créditos con un solo prestatario o grupo prestatario
por mas de veinte por ciento de su patrimonio. A su vez el articulo 45° indica que
dichas entidades pueden conceder créditos a un prestatario o grupo prestatario sin

garantia real hasta un cinco por ciento de su patrimonio.

La empresa Gas & Electricidad S.A. ha tenido dificultades para el acceso al crédito
bancario, pese a esas limitaciones, la empresa, ha buscado alternativas no

tradicionales de financiamiento para salvar este problema.

Ademas, de la barrera de la garantia no hipotecaria, es importante mencionar algo
que llamamos el problema de “agencia de la agencia”, y se refiere por la ubicacion
de la sede de Gas & Electricidad SA (Sucre), la evaluacidon de operaciones
crediticias tarda demasiado, debido a que localmente se plantea la operacién bajo
ciertas bases y argumentacion que podia hacer Gas & Electricidad

oportunamente.

Con esta informacion o lo que se habia entendido de ella, oficiales de créditos de
la agencia local procedian a explicar a funcionarios del mismo banco en otro

distrito, con un rango jerarquico superior al de la agencia local del banco (la
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denominaremos la regional), este es un nivel intermedio y no corresponde al nivel
final de decisiobn de aprobacion pero si de rechazo. Luego, la regional explica y
defiende la operacidon ante la oficina central del banco, sobre la base de lo que la
agencia o sucursal local le habia transmitido o habia escrito en sus informes y si la
empresa tenia “suerte” el crédito se aprueba después de varios meses en los que
la informacién y observaciones son de ida y vuelta y si por mala suerte el crédito
se rechaza, la empresa habra perdido bastante tiempo en querer lograr los
recursos y probablemente la oportunidad de inversion para la que se estaba

buscando los recursos.

Entre las estrategias aplicadas por Gas & Electricidad S.A., se presentan las mas

relevantes:

e Contratar garantias hipotecarias de propiedad de terceros a cambio de una
tasa por la transferencia del riesgo, en este caso, el costo financiero de
financiacion esta integrado por la tasa pagada a la entidad financiera y la
comision pagada al propietario de la garantia.

e Emision de acciones preferidas pagando rendimientos fijos a los
propietarios de inmuebles, quienes obtienen financiamiento bancario a
menor costo, destinando esos recursos a la constitucion de aportes de

capital a favor de la empresa en calidad de emisién de acciones.

e Busqueda de ahorristas tradicionales del sistema financiero, quienes
cuentan con instrumentos que pueden constituirse en garantia para obtener

préstamos para inversion.

e El propietario de este instrumento cobra una comisién que encarece el

costo financiero de la empresa, ademas esta forma de financiarse, desde el
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punto de vista conjunto de inversionista y empresa, es menos eficiente, es

decir se incurren en gastos que podrian evitarse corriendo el mismo riesgo.

e Trabajar en el acceso a fuentes no tradicionales de financiamiento como ser
las emisiones de valores en la Bolsa Boliviana, la realizacion de

operaciones de factoring, el leasing y el Leaseback, la emisién de acciones.

Para evitar la pérdida de tiempo y oportunidades en la contratacion de nuevos
financiamiento bancarios, Gas & Electricidad SA en lo que respecta a la busqueda
de financiamientos, siempre ha tratado de trabajar o solicitar el mismo crédito ante
varias entidades, de tal manera que reduzca sus plazos y que ademas pueda

escoger sus opciones mas convenientes.

[.1.4.7. Pagares en mesa de negociacion de la Bolsa Boliviana de Valores

G&E con el fin de optimizar sus costos financieros ha visto las diferentes
alternativas de financiamiento de sus operaciones, debido a que es una empresa
gue constantemente requiere de capital de trabajo. En este sentido, la empresa ha
concluido que la emisiébn de Pagarés en Mesa de Negociacién es una opcién
conveniente de financiacion, dadas las condiciones favorables de plazo, tasa de

interés y sobre todo garantia (quirografaria) que ofrece el mercado de valores.

Mediante Resolucion Administrativa SPVS-IV-No 053 de fecha 20 de enero de
2006, emitida por la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros se
autorizé e inscribié los Pagarés emitidos y por emitir de GAS & ELECTRICIDAD
S.A. en el Registro del Mercado de Valores, bajo el numero de registro SPVS-IV-
ED-GYE-002/2005.
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Mediante nota CITE BBV-DSA No 1073/2006 de fecha 20 de julio de 2006 el
Gerente General de la Bolsa Boliviana de Valores S.A. autoriza la ampliacion del
Margen de Endeudamiento hasta la suma de US$ 740.000 (Setecientos cuarenta

mil 00/100 Dolares Estadounidenses).

En virtud de lo anterior, los recursos obtenidos con la colocacién de Pagarés en
Mesa de Negociacidon son destinados a inversiones, capital operativo de la

empresa y prepago de pasivos financieros.

Gas & Electricidad S.A. garantiza los Pagarés en Mesa de Negociacién emitidos y
por emitir dentro del Margen de Endeudamiento autorizado por la Bolsa Boliviana
de Valores S.A., con una Garantia Quirografaria, es decir que la sociedad
garantiza dichos Pagarés con todos sus bienes presentes y futuros en forma
indiferenciada, s6lo hasta alcanzar el monto total de las obligaciones emergentes

de la emision de Pagarés en Mesa de Negociacion.

Adicionalmente, algunas emisiones contaron con avales como por ejemplo el aval
bursatil para PyMEs constituido por el Bando de Desarrollo Productivo BDP SAM
gue tiene como objeto avalar hasta el 50% del capital no pagado de los valores

emitidos por Gas & Electricidad S.A.

Valores Unién S.A. Agencia de Bolsa filial del Banco Union S.A., actuara como
Agente Pagador del capital e intereses de las emisiones de pagarés de mesa de
negociacion de Gas & Electricidad S.A. dentro del margen de endeudamiento
autorizado. Dichas cancelaciones se realizardn en la misma moneda de la
Emision, en las oficinas de Valores Union S.A. Agencia de Bolsa, a partir de la
fecha de vencimiento que figura impresa en el Pagaré respectivo.

Gas & Electricidad S.A. es el responsable exclusivo del cumplimiento de pago de

las obligaciones originadas por los pagarés, mediante la provisibn oportuna de
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fondos al agente pagador. El agente pagador no estara obligado a realizar pago
alguno si el emisor no le hubiese provisto oportunamente los recursos necesarios,
quedando en ese caso obligado a comunicar oportunamente tal falta de provision
a la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros y a la Bolsa Boliviana de

Valores S.A.El plazo de cada emision, no podra ser mayor a 270 dias.

1.1.4.8. Titularizacion

La empresa Gas & Electricidad S.A. fue la primera empresa en el sur del pais en
emitir valores de titularizacion y la segunda en Sucre, después de FANCESA, en

emitir valores en la Bolsa Boliviana de Valores.

Sin embargo, Gas & Electricidad S.A. ha sido una empresa pionera en la emision
de Pagarés en Mesa de Negociacion, cumpliendo con los requisitos exigidos por la
Superintendencia de Pensiones Valores y Seguros Yy la Bolsa Boliviana de

Valores durante mas de tres afos.

Con estos antecedentes, la empresa Gas & Electricidad S.A. logro ser la primera
empresa en emitir Pagarés en Mesa de Negociacion con el aval del Fondo de Aval
Bursatil para PyMEs administrado por NAFIBO S.A.M ahora Banco de Desarrollo
Productivo S.A.M. La emisién ocurrié en el mes de agosto 2007 y logro colocar la
totalidad de los valores ofrecidos en pocos dias.

El originador Gas & Electricidad S.A. cedid sus ventas futuras al patrimonio
autonomo administrado por NAFIBO ST, esos flujos futuros seran utilizados por el
patrimonio autbnomo para pagar los intereses y capital a los inversionistas, para el

manejo operativo de estos fondos se han constituido cuentas en el Banco Union.

Gas & Electricidad S.A. escogio la titularizacion porque una de sus ventajas es el
hecho de que el riesgo disminuye debido a que en el proceso de administracion de
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fondos para el repago de la deuda participa una entidad especializada en el
manejo de patrimonios autonomos como es NAFIBO ST, a esto se conoce con el

nombre de alquimia de la titularizacion.

Gas & Electricidad S.A., cuyo principal cliente es la fabrica de cemento El Puente
SOBOCE, ha encarado una estrategia de crecimiento basada en la diversificacion
y en la creacion de valor, es asi que la empresa empezd con un proyecto de
generacion eléctrica en Tarija y hoy en dia ya cuenta con diez proyectos en
operacion en todo el pais (dos de generacion eléctrica y ocho de gas natural
vehicular) y espera que con los beneficios y financiamiento de la titularizacién por
lo menos se ejecuten dos proyectos mas que entrarian en operacion hasta fines

de la proxima gestion.

La diversificacion y la experiencia en la administracion de la empresa han sido
relevantes para que la calificadora de riesgo PacificCredit Rating (PCR) otorgue

una buena calificacion a esta emision.(Al).

Gas & Electricidad S.A., ha tenido un crecimiento del 600% en los ultimos cuatro
afos y del 200% en los ultimos dos afios. Antes de 2007, los flujos de G&E
provenian principalmente del negocio de microgeneracion, especialmente de la
planta El Puente, cuya facturacion es mensual y el periodo de pago del cliente es

de 30 dias luego de recibida la factura.
No obstante, a partir del 2007 las ventas de G&E se encuentran diversificadas en

mas lineas de negocios razon por el cual no existe dependencia en una sola linea

de negocio, como se observa en el gréfico 10.
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Gréafico 9:Crecimiento en ventas

600,000

500,000

400,000

300,000

200,000

8
100,000 -

(o]

jul06 s

ene-06 | =i
feb-06 [
mar-06 |
abr-06 |+
may-06 |
jun-06 [
ago-06 |
sep-06 |

EL PUENTE
VICTORIA
GAS CENTER I

oct-06 [
nov-06 |

dic-06 |
ene-07 |
feb-07 |
mar-07 |
abr-07 |
may-07 |
jun-07 |
julo7 |
ago-07 |
sep-07
oct-07
nov-07 |
dic-07 |
ene-08 |
feb-08 |
mar-08 |
abr-08 [
may-08 |
jun-08 |
jul-08
ago-08
sep-08 |
oct-08 |
nov-08 |
dic-08 |

COSERCA ANICETO ARCE PIRAI

CLUBOL OTROS MAT. Y SERV. * GAS CENTER |

COTOCA KIA+CORIMEXO

Total

Fuente: Gas & Electricidad S.A. 2010

En la Tabla N° 9, se presenta el resumen de la estructura de titularizacion** de
empresa Gas & Electricidad S.A.

Tabla 10 Resumen Estructura de Titularizacion Gas & Electricidad S.A.

a

. Gas & Electricidad S.A. (en adelante G&E)
Originador
. Patrimonio Autbnomo GAS ELECTRICIDAD - NAFIBO 008 (en
Emisor : . .
adelante Patrimonio Auténomo)
El derecho de dominio sobre los Flujos Futuros provenientes
. . .| de los ingresos diarios actuales y futuros en dinero por la venta
Activos del Patrimonio I L .
AUt6NOmo de generacion eléctrica, venta de gas natural vehicular,

productos, ventas por exportacion, ventas por licitacion,
comisiones por ventas y otros relacionados directa y
exclusivamente al giro comercial del negocio de G&E.

NAFIBO SOCIEDAD DE TITULARIZACION S.A (en adelante

Sociedad de Titularizacion NAFIBO ST), representante legal y administradora del
Patrimonio Auténomo.
Agente Estructurador NAFIBO ST

Agente Colocador

Valores Unién S.A. Agencia de Bolsa filial del Banco Union
S.A.

Operador de Cuentas
Receptoras y de Recaudacion

Banco Union S.A.(BUN)

41Los términos definidos en esta seccién se utilizaran de forma recurrente en todo el documento, sin detallar nuevamente los conceptos o

agentes a los que se hacen referencia.
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Respaldo de la Emisién

Los Valores de Titularizacion seran respaldados por los
derechos sobre los Flujos Futuros que constituyen el
Patrimonio Auténomo y por los mecanismos de cobertura.

Mecanismos de Cobertura

Interna

Fondo de Liquidez

Seguridad Adicional

Fondo de Aceleracién

Exceso de Flujo de Caja Acumulado

Propiedad de los Primeros Ingresos del mes
Cuentas Receptoras administrativas por un tercero
Avance Técnico

Certificaciones de Auditoria Externa

Garantia Quirografaria

Destino

El monto recaudado por la colocacion de los Valores de
Titularizacion sera destinado de la siguiente manera:

Se utilizard US$ 100,000 para constituir el Fondo de Liquidez.
El saldo remanente se utilizara para pagar directamente
pasivos y capital de inversion de G&E. NAFIBO ST esta
autorizado a pagar los pasivos sefialados en el Contrato de
Cesion por un monto de hasta US$ 1,355,445 registrados al 30
de junio de 2007, y destinar el saldo remanente al
financiamiento de capital de inversion hasta por un monto de
US$ 844,555.

Fuente: Elaboracion propia

En la tabla 10, se presentan los valores de titularizacion vigentes al 30 de junio de

2009, detallando la serie, el nimero de pagos que faltan realizar, el plazo en dias

desde la fecha mencionada hasta el vencimiento de la serie, las amortizaciones de

capital que se deben realizar mensualmente y el monto de pago pendiente para

cancelar la deuda.

Tabla 11 Valores de Titularizacion en vigencia Gas & Electricidad S.A.

] Amortizapién Capital
Serie N° de Pagos Plazo (Dias del Capital Pendiente de
por vencer) Mensual Pago (USS$)
(US$)
Serie C 12 357 41,667 500,000
Serie D 12 722 41,667 500,000
Serie E 12 1,088 33,333 400,000
Total 1,400,000

Fuente: NAFIBO ST y Gas & Electricidad (2009)
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Patrimonio Autbnomo GAS ELECTRICIDAD - NAFIBO 008, mediante escritura

publica, G&E y NAFIBO ST suscribieron un Contrato de Cesion Irrevocable de

Derechos Sobre Flujos Futuros Para Fines de Titularizacion, Administracion y

Representacion (en adelante Contrato de Cesidn), mediante el cual NAFIBO ST es

declarado Representante Legal y Administrador del Patrimonio Autonomo GAS
ELECTRICIDAD - NAFIBO 008 (Patrimonio Auténomo). El contrato fue suscrito el
8 de junio del 2007.

Posteriormente, el Contrato de Cesion y sus Anexos fueron modificados mediante

los siguientes documentos:

Testimonio No. 2830/2007 de fecha 18 de julio de 2007 referido a la
Escritura Pudblica de Contrato de Modificacion al “Contrato de Cesion
Irrevocable de Derechos sobre Flujos Futuros para fines de Titularizacion,

Administracion y Representacion”

Testimonio 2831/2007 de fecha 18 de julio de 2007 referido a la Escritura
Publica de Contrato de Modificacion al “Contrato de Prestacion de Servicios
de Auditoria Externa para la certificacion de ventas, coeficientes de
cobertura trimestrales y gastos extraordinarios del Patrimonio Auténomo
GAS ELECTRICIDAD — NAFIBO 008", ANEXO “D” del Contrato de Cesion
Irrevocable de Derechos sobre Flujos Futuros para fines de Titularizacion,

Administracion y Representacion.

Testimonio 2832/2007 de fecha 18 de julio de 2007 referido a la Escritura
Publica de Contrato de Modificacion al “Contrato para la Administracion de
las Cuentas Receptoras y los Recursos cedidos al Patrimonio Autdbnomo
GAS ELECTRICIDAD — NAFIBO 008", ANEXO “B” del Contrato de Cesion
Irrevocable de Derechos sobre Flujos Futuros para fines de Titularizacion,

Administracion y Representacion.
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Testimonio 3043/2007 de fecha 31 de julio de 2007 referido a la Escritura
Publica de Contrato Modificatorio al “Contrato de Modificacion al Contrato
de Cesion Irrevocable de Derechos sobre Flujos Futuros para fines de
Titularizacion, Administracion y Representacion” que suscriben NAFIBO

Sociedad de Titularizacion S.A. y la Empresa Gas & Electricidad S.A.

Testimonio 3044/2007 de fecha 31 de julio de 2007 referido a la Escritura
Publica de Contrato Modificatorio al “Contrato de Modificacion al Contrato
para la Administracion de las Cuentas Receptoras y los Recursos cedidos
al Patrimonio Autonomo GAS ELECTRICIDAD — NAFIBO 008", ANEXO “B”
del Contrato de Cesion Irrevocable de Derechos sobre Flujos Futuros para
fines de Titularizacién, Administracion y Representaciéon que suscriben
NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A. y la Empresa Gas & Electricidad
S.A.

Testimonio 3045/2007 de fecha 31 de julio de 2007 referido a la Escritura
Publica de Contrato Modificatorio al “Contrato de Modificacion al Contrato
de Prestacion de Servicios de Auditoria Externa para la certificacion de
ventas, coeficientes de cobertura trimestrales y gastos extraordinarios del
Patrimonio Auténomo GAS ELECTRICIDAD — NAFIBO 008", ANEXO “D”
del Contrato de Cesion Irrevocable de Derechos sobre Flujos Futuros para
fines de Titularizacién, Administracion y Representaciéon que suscriben
NAFIBO Sociedad de Titularizacion S.A. y la Empresa Gas & Electricidad
S.A.

Testimonio 3197/2007 de 13 de Agosto de 2007, por el cual se modifica el
presupuesto de costos y gastos del Patrimonio Auténomo.
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El Patrimonio Autbnomo est4 compuesto por los derechos sobre los Flujos Futuros
cedidos en forma absoluta e irrevocable por G&E, los cuales provienen de los
ingresos diarios en dinero por ingresos actuales y futuros de venta de generacién
eléctrica, venta de gas natural vehicular, productos, ventas por exportacion, ventas
por licitacién, comisiones por ventas y otros relacionados directa y exclusivamente
al giro comercial del negocio de G&E. Bajo ningun caso, la presente cesion es una
cesion de derechos de crédito.

El monto total de los Flujos Futuros cedidos es de US$ 2,911,000, cedidos en las
proporciones e importes de dinero estipulados en la Clausula Novena del Contrato
de Cesion, la misma que especifica 60 transferencias mensuales, la primera de
ellas por un monto de US$ 12,000 y las 59 restantes por un monto promedio de
US$ 49,136, los mayores flujos se realizardn entre octubre del 2007 y marzo del
2009. Consideramos correcto indicar que seran hasta junio de 2012.

En el gréfico 11, se muestra el flujo cedido mensualmente segun el cronograma

seflalado en la mencionada clausula del Contrato de Cesion:

Grafico 10:Cronograma mensual de flujos futuros cedidos
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Fuente: NAFIBO ST y Gas & Electricidad (2009)
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Estos flujos podran incrementarse si ocurriesen Eventos de Aceleracién, multas al

originador y gastos Extraordinarios del Patrimonio Autébnomo previstos en el

Contrato de Cesion. El valor presente de los flujos futuros a ser transferidos es de
US$ 2.300.000 a una tasa de descuento del 12.067037% anual.

e Operatividad de la Estructura de Titularizacion:

O O O o o o

NAFIBO ST abrir4 las siguientes cuentas a nombre del Patrimonio
Auténomo:

Cuentas Receptoras: Cuentas denominadas en Bolivianos y/o en
Dolares.

Cuenta(s) de Recaudaciéon de la Emision

Cuenta(s) de Recaudaciéon

Cuenta(s) Provision de Pagos

Cuenta(s) del Fondo de Liquidez.

Cuenta(s) del Fondo de Aceleracién

Todas las cuentas deberdn ser abiertas en una o mas entidades
financieras bancarias o no bancarias o en un fondo de inversion
abierto, a eleccion de NAFIBO ST, con la calificacion igual o superior
a la categoria “A” a largo plazo y “N-2” a corto plazo para entidades
financieras y una calificacion igual o superior a “A” para fondos de

inversion abiertos.

Las cuenta Receptoras y la(s) de Fondo de Liquidez se registrardn como cuentas

de orden del Patrimonio Autbnomo, las cuales deben ser abiertas en entidades

financieras con calificacion de corto y largo plazo igual o superior a la calificacion

de los Valores de Titularizacion.

Las Cuentas Receptoras seran administradas por la entidad que administre la(s)

Cuenta(s) de Recaudacion del Patrimonio Auténomao.
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Grafico 11:Administracion de flujos en la titularizacion
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La operatividad de la estructura se detalla a continuacion:

e Cuentas Receptoras y Cuentas de Recaudacion:

e Los Flujos Futuros cedidos seran percibidos desde el primer dia de cada
mes, a partir del préximo mes de firmado el Contrato de Cesion entre G&E
y NAFIBO ST, hasta el decimoquinto (15) dia calendario de cada mes,

salvo otras previsiones establecidas en el Contrato de Cesion.

e G&E, en su condicién de originador, se obliga y se responsabiliza a que sus
recaudadores, empleados o clientes (en caso que realicen los pagos
directamente a las cuentas bancarias de G&E), entreguen, depositen 0
transfieran todos los recursos o pagos provenientes de los ingresos diarios,
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en cualquiera de las Cuentas Receptoras, que seran manejadas por el
Banco Union S.A. o quien lo sustituya, de acuerdo con los mecanismos,
términos y condiciones estipulados en el Anexo “B”"42 del Contrato de

Cesion.

Para las poblaciones en las que el Banco Unién S.A. no tiene sucursales, el
originador (G&E) depositar4d en primera instancia los ingresos originados
por ventas en cuentas de otras instituciones financieras, para luego
transferirlas en su totalidad a las Cuentas Receptoras en dos
transferencias: la primera hasta el dia 15 y la segunda hasta el dltimo dia
habil de cada mes, debiendo quedar estas cuentas con un saldo de cero al

inicio del mes siguiente.

El Banco Unién S.A., o quién lo sustituya, debe transferir diariamente, de
las Cuentas Receptoras, los fondos necesarios hasta cubrir el monto cedido
mensual al Patrimonio Autbnomo o lo acumulado hasta el decimoquinto
(15) dia calendario de cada mes, a la(s) Cuenta(s) de Recaudacion del
Patrimonio Auténomo abierta(s) en el Banco Unién S.A., o quien lo

sustituya.

Una vez cumplidas con las obligaciones del Patrimonio Auténomo, los saldos de

las Cuentas Receptoras seran transferidas a las Cuentas Administrativas de G&E,

quien podra disponer de los recursos libre, irrestricta e incondicionalmente.

En caso de que el flujo transferido a las Cuentas de Recaudacién del Patrimonio

Auténomo sea inferior al monto mensual del flujo establecido en el cronograma,

NAFIBO ST procedera a transferir recursos del Fondo de Liquidez a las Cuentas

de Recaudacion del Patrimonio Autbnomo, hasta cubrir el monto establecido.

42Anexo “B” Contrato para la Administracion de las Cuentas Receptoras y los Recursos Cedidos al Patrimonio Autonomo GAS
ELECTRICIDAD-NAFIBO 008 entre G&E, Banco Unién S.A. y NAFIBO ST.
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Sin perjuicio de lo anterior, el Banco Unién S.A., o quien lo sustituya, seguira
acumulando recursos del originador hasta completar el importe establecido en el
cronograma para proceder a la transferencia del saldo restante a la(s) Cuenta(s)
de Recaudacion del Patrimonio Autonomo y la posterior reposicion a las Cuenta(s)
del Fondo de Liquidez hasta un valor de US$ 100,000.

Los ingresos provenientes del cobro de los Flujos Futuros del Patrimonio
Auténomo seran destinados por NAFIBO ST conforme al siguiente orden de

prelacion:

Mantener en la(s) Cuenta(s) de Recaudacion del Patrimonio Auténomo el
importe correspondiente a sus gastos.

e Pago de comisiones de NAFIBO ST.

e Pago de intereses devengados de los Valores de Titularizacion.

e Pago de capital de los Valores de Titularizacion.

e Entrega de excedentes de los flujos cedidos a G&E cuando el Coeficiente

de Cobertura de Cupon ejecutado sea mayor a 3.87 para el mes de calculo.

Dentro los primeros 5 dias hébiles siguientes al cierre contable de cada mes, a
partir del mes siguiente del mes de la Fecha de Emision, se calculara el

Coeficiente de Cobertura de Cupodn ejecutado.

En caso de que el Coeficiente de Cobertura de Cupén ejecutado sea mayor a 3.87
para el mes de calculo, se procedera a la entrega de recursos a G&E en un plazo
no superior a 3 dias habiles desde el calculo de dicho Coeficiente, con cargo a la

Cuenta de Recaudacion del Patrimonio Autdbnomo, por un importe que permita un
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Coeficiente de Cobertura de Cupdén de 3.87, siempre y cuando, el importe

mencionado sea superior a US$ 10,000.

Si el Coeficiente de Cobertura de Cupdn ejecutado es menor a 3.87 para el mes
de calculo, no se realizara entrega de recursos alguna al originador (G&E).
Cuentas de Recaudacion de la Emision:

El monto recaudado por la colocacion de los Valores de Titularizacion sera
depositado integramente por el colocador en la(s) Cuenta(s) de Recaudacion de la
Emision dentro de los 2 dias habiles siguientes de efectuada cada colocacion.

[.1.4.9. Mecanismo de Cobertura Interno

Esta emision incorpora mecanismos de cobertura internos como mejoradores de la
estructura, cuya finalidad es brindar una proteccion adicional a los flujos ante
situaciones de insuficiencia de ingresos, incremento de gastos y desvio de fondos

comprobados. El mecanismo de cobertura interna es el siguiente:

e Fondo de Liquidez: Sera constituido con la suma de US$ 100,000 que
provendran de los recursos obtenidos de la colocacion de Valores de
Titularizacion. Estos recursos seran depositados en la(s) cuenta(s) abiertas
para tal fin. El fondo de liquidez serd utilizado para cubrir probables
eventualidades de iliquidez del Patrimonio Autbnomo y, cada vez que sea
utilizado, serd repuesto automaticamente hasta alcanzar su nivel de

constitucion.

e Los recursos en la(s) cuenta(s) Fondo de Liquidez son del originador (G&E)
y seran administrados por NAFIBO ST. Este Fondo sera devuelto a G&E
una vez liguidado el Patrimonio Autonomo, siempre que existan

remanentes.
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e Seguridad Adicional, Fondo de Aceleracién: Mecanismo que se constituye
como un segundo Fondo de Liquidez, cuyo objetivo es la recepcion de
recursos adicionales al ocurrir un Evento de Aceleracién de flujos, el cual se
presenta ante el deterioro del Coeficiente de Cobertura Promedio y/o del
Coeficiente de Cobertura por Avance Técnico, especificamente si caen por
debajo de 1.270 veces y/o de 2.14 veces, respectivamente. Los montos a
acelerar seran los necesarios para restablecer los coeficientes de cobertura
indicados a niveles minimos. Dicha retencién adicional de recursos se
denomina “Monto en Efectivo a Acelerar” (MEA). Estos coeficientes los

calculara trimestralmente43 el Auditor Externo.

e Exceso de Flujo de Caja Acumulado: Es una reserva creada con el margen
diferencial o excedente entre los ingresos y egresos del Patrimonio
Autéonomo, que en promedio asciende a US$ 32,327 mensualmente. Este
exceso de flujo mas los saldos del Fondo de Liquidez son utilizados para el
calculo del Coeficiente de Cobertura de Cupdn, que aproximadamente en

promedio es de 3.22 veces.

e Propiedad de los Primeros Ingresos del mes: El Patrimonio Autbnomo es
propietario de los primeros ingresos de cada mes, abonados a las Cuentas
Receptoras, hasta el monto programado para cada mes de acuerdo a lo

establecido en el Contrato de Cesion.

e Cuentas Receptoras administradas por un tercero: La totalidad de los
ingresos diarios actuales y futuros en dinero ingresados a las Cuentas
Receptoras, seran administrados por el Operador de Cuentas Receptoras
(Banco Union S.A.) hasta cubrir los flujos cedidos y otros descritos en el

43 os trimestres seran computables a partir del primer dia calendario del mes siguiente a la Fecha de Cesion.
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Contrato de Cesion. De esta forma, se aisla la influencia de G&E, sus
acreedores y de NAFIBO ST en el manejo de estos recursos.

Avance Técnico: Es la totalidad de los ingresos diarios, actuales y futuros,
en dinero por las ventas de G&E, que ingresen a las Cuentas Receptoras y
que luego se debitan diariamente a favor del Patrimonio Autdbnomo hasta
los montos programados en el Contrato de Cesidn. Este mecanismo

disminuye el riesgo de voluntad de pago de G&E.

Certificaciones de Auditoria Externa: ElI Auditor Externo certificara
trimestralmente que la totalidad de los ingresos diarios actuales y futuros en
dinero de la venta de generacion eléctrica, venta de gas natural vehicular,
productos, ventas por exportacion, ventas por licitacion, comisiones por
ventas y otros relacionados directa y exclusivamente al giro comercial del
negocio de G&E hayan ingresado a las Cuentas Receptoras. También
calculard el Coeficiente de Cobertura Promedio y el Coeficiente de
Cobertura por Avance Técnico, para que en caso sea hecesario se active el
mecanismo de Aceleracién de Flujos, las multas por desvios de fondos o
errores y otros descritos en el Contrato de Cesién. Al 30 de junio de 2009 el
coeficiente de cobertura promedio fue de 2.876 veces y el de avance

técnico fue de 7.27 veces.

Garantia Quirografaria: Este mecanismo se activa en caso de liquidacion o
quiebra de G&E por cualquier causa (judicial o extrajudicial). Los derechos
a Flujos Futuros pendientes de pago, automaticamente se convertirdn en
deuda exigible a favor del Patrimonio Autébnomo. Esta deuda tendra

garantia quirografaria.
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e Prelacion de Uso de los Mecanismos de Cobertura y Seguridad
Adicionales, ante una insuficiencia de activos en el Patrimonio Auténomo
para cubrir sus obligaciones con los tenedores de los Valores de
Titularizacion, se utilizara el siguiente orden de prelacion en el uso de los
mecanismos de cobertura y seguridad adicionales:

o Fondo de Liquidez.
0 Exceso de Flujo de Caja Acumulado.

o Fondo de Aceleracion.

[.1.4.10. Tratamiento y Prevencion de Desvio de Fondos

Por desvio de fondos se entiende cualquier error, omisién o irregularidad por la
gue fondos que debieron ser depositados en las Cuentas Receptoras no lo fueron,
sin contar depdositos que seran registrados contablemente por G&E los dos ultimos
dias habiles del mes, pero que ingresaran efectivamente a las Cuentas
Receptoras el primer dia habil del siguiente mes (por ejemplo depdsitos de

cheqgues ajenos).

El Auditor Externo realizaba certificaciones trimestrales de todos los ingresos de
las Cuentas Receptoras que deberan ser entregadas a NAFIBO ST en el plazo
maximo de 30 dias calendario, contados desde el primer dia habil de iniciadas las

labores de auditoria44.

La empresa G&E tenia la obligacion de subsanar cualquier desvio de fondos en un
plazo de 30 dias calendario en caso de que el mismo originador (G&E) lo hubiera
detectado, o en un plazo de 48 horas desde la entrega de la certificacion de

auditoria que haya detectado el desvio45.

44 os trimestres se computaran a partir del primer dia calendario del mes siguiente a la Fecha de Cesion.
45 En caso de que lo hubiera detectado G&E y entre en vigencia el Certificado, solo existe 48 horas de plazo para que G&E subsane el desvio

en cuestion.
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El procedimiento para el tratamiento de desvio de fondos se apliocé para periodos

de doce meses”®, siguiendo el siguiente tratamiento:

Desvios de fondos menor o igual a US$ 100,000 sumados en un periodo de
doce meses, se aplicaran las siguientes medidas:

o Si fueron subsanados en los plazos previstos, no se aplica ninguna

sancion al originador (G&E).

Si no fueron subsanados en los plazos previstos, se aplicara una
multa al originador (G&E) equivalente a la TRE47 en dolares mas
20% anual, sobre el monto desviado desde la fecha del desvio hasta
gue el originador (G&E) los subsane.

Si los desvios de fondos no fueron subsanados, se procedera a
convocar a Asamblea General de Tenedores de Valores de
Titularizacion y se aplicara una multa al originador (G&E)
equivalente a la TRE en ddlares mas el 20% anual sobre el monto
desviado por el tiempo transcurrido entre la fecha del desvio y la

fecha en que se celebre la Asamblea.

Desvios de fondos superiores a US$ 100,000 sumados en un periodo de
doce meses: Podia ser considerado por la Asamblea de Tenedores de
Valores como una causal de liquidacion del Patrimonio Autonomo. NAFIBO
ST debera convocar a la Asamblea de Tenedores de Valores en un plazo
no mayor a 2 dias calendario de presentada la certificacion de auditoria

externa, para que mediante mayoria decisoria especial de los votos de los

46 En el caso del primer afio, se incluiran los dias transcurridos entre la Fecha de Corte y el inicio del primer trimestre.

47 TRE se define como la Tasa de Interés Efectiva Pasiva (TEP) promedio ponderada de los depdsitos a plazo fijo de 91 a 180 dias del

sistema bancario, correspondiente a la semana anterior a la fecha de calculo de la multa. La TRE para cada moneda es publicada por el

Banco Central de Bolivia y se considerara vigente la ultima tasa publicada.
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Tenedores de los Valores de Titularizacion resuelvan o no la liquidacion
anticipada del Patrimonio Auténomao.

Si la Asamblea de Tenedores decidiera liquidar el Patrimonio Autonomo, NAFIBO
ST en representacion del Patrimonio Autbnomo, debera reputar como liquida y
exigible y de plazo vencido con suficiente fuerza ejecutiva, la totalidad del saldo
pendiente de las obligaciones establecidas en el cronograma del Contrato de

Cesion y podra demandar al originador por la via ejecutiva los sefialados montos.

3.1.4.9. Costo del capital y de la deuda

Con la ayuda de Un Modelo de Acompaifamiento (Anexo N° 4) desarrollado en la
presente investigacion, se ha determinado el costo de capital y de la deuda. Esta
determinacion esta basada en la formula del WACC (en inglés costo promedio de

capital ponderado):

Tabla 12 Costo promedio de capital ponderado (WACC)

WACC: COSTO DE CAPITAL

MES | Octubre 2009 -

Costo Anual Costo  Costo Neto Costo Anual Costo  Costo Neto

Octubre 2009 % Anual § Anual % Var Afio Anterior %o Anual § Anual %
|Pagarés en mesa de negociacic 760.724 10,00% 6.338 7,50% M T68.877 9,00% 5.767 6,75%
_Pagarés locales (fuera de mes: 927.672 12,50% 9.663 9,38% M 533.083 12,00% 5.331 9,00%
_Préstamns bacarios 1.256.038 9,00% 9.420 6,75% B 872.880 10,41% 7.572 7.81%
Ttitularizacion 1.189.443 £,00% 7.930 6,00%“ 1.715.969 800%  11.440 6,00%
Acciones preferentes 1.022.065 12,00% 10.221 12,00% B 912.154 12,00% 9.122 12,00%
Acciones ordinarias 2.544.591 15,60% 33.080 15,60% B 2.081.599 15,60% 27.061 15,60%

CAPITAL EMPLEADO Y COSTO® 7.700.533 11,95% 76.653 10,65% m 6.884.572 11,55% 66.292
WACC G&E

Andlisis sobre las opciones de financiamiento

Con los antecedentes financieros anteriores se percibe que Gas & Electricidad

S.A., no ha recurrido al financiamiento tradicional bancario, o ha recurrido a él en
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menor proporcion, como la mayoria de las empresas, sino mas bien ha
diversificado sus fuentes de financiamiento, situacién por la que se ha encontrado
una gran variedad de fuentes de financiamiento como financiamiento en Leasing,
en la Bolsa de Valores, emision de acciones y otras formas novedosas. Esto se
debidé a que la empresa no contaba con las garantias hipotecarias, preferidas por
el sistema financiero tradicional bancario, la mayoria de sus activos eran equipos
de compresion y generacion, por lo que para financiar sus inversiones tenia que
recurrir a otras fuentes de financiamiento no tradicionales para combinarlo con el

financiamiento bancario.

3.2.  Analisis estratégico

3.2.1. Analisis Ambiental

En esta seccién se pretende analizar el comportamiento adoptado en el pasado
por Gas & Electricidad, tanto en el ambiente externo para identificar posibles
oportunidades y amenazas y su ambiente interno para detectar sus fortalezas y
debilidades.

3.2.1.1.0peraciones de G&E

La empresa cuenta con cuatro lineas de negocio: la microgeneracion eléctrica, la
venta de gas natural vehicular, la venta de gasolina y diesel y la comercializacion
de autos. En este Ultimo rubro se incursion6 en agosto de 2008, con la
comercializacion de autos KIA, DFM y JAC en las ciudades de Sucre y Potosi,
gracias a un acuerdo con AUTOSUD, representante de dichas firmas en Bolivia.
Sin embargo, las principales lineas de la empresa son las microgeneracion

eléctrica y la de gas natural vehicular.

Negocio de microgeneracion: Consiste en proveer de energia eléctrica a través de
motores alimentados a gas natural. Actualmente cuenta con dos clientes y por

tanto dos plantas:
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= Planta El Puente:Fue inaugurada en marzo de 2001. Ubicada en una remota
zona del departamento de Tarija, atiende a la planta de cemento El Puente del
grupo SOBOCE, el principal grupo cementero de Bolivia, el mismo que en
octubre de 2005 solicité la ampliacion del sistema de provision de energia en
dos etapas consecutivas, con la que se triplico la potencia inicial de la planta. La
primera etapa denominada TR2 fue ejecutada en la gestion 2007 y la segunda
ejecutada a mediados de la gestion 2008. La capacidad actual es de 5MW de
potencia, estando en implementacion la tercera ampliacion para contar con 8

MW instalados en el primer semestre del 2010.

» Planta Pampa Colorada: Estd ubicada en la localidad de Camargo,
departamento de Chuquisaca. La Planta Camargo inicié sus operaciones a
mediando del 2004, esta compuesta de 3 equipos de 220Kw y un nuevo equipo
adquirido en el 2005 de 270 Kw. Se espera que el contrato de Camargo se
amplie por tres afos hasta diciembre del 2012, ello ocurriria si G&E instalase un
generador adicional de 450 kw. Con la ampliacion de dicho contrato la tarifa de

energia cobrada seria la actualmente registrada (Bs. 0.595 por Kwh.

Tabla 13 Capacidad Plantas de Generacion

Plantas Generadoras al 30 de Junio de 2009

El Puente Pampa Colorada Total
Capacidad instalada efectiva 4,269 KW 850 KW 5,119 KW
Potencia demandada 3,437 KW 834 KW 4,271 KW

Energia consumida

1,850MWh/mes

312MWh/mes

2,162MWh/mes

Factor de Carga

60.2%

51.0%

58.7%

Fuente: G&E (2009)

Cabe sefalar que tanto en la Planta El Puente como en la de Camargo no existe
competencia en el corto plazo ya que los contratos especifican a G&E como anico
proveedor; sin embargo, en el mediano plazo, el riesgo potencial es la

construccion de la linea de interconexion Tarija-Punutuma, en la cual no se han
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concretado aun avances por parte de Ende, quien es la encargada de desarrollar
dicho proyecto. Al respecto se debe sefalar que G&E viene evaluando una serie
de medidas estratégicas que permitiran disipar el posible impacto de la conexidon

de Tarija al Sistema Torcal Interconectado (STI)*.

En los gréficos adjuntos, se muestra la evolucion de las ventas en el negocio de
microgeneracion de G&E. Se aprecia una tendencia creciente en las ventas con
respecto diciembre de 2008, la planta El Puente ha llegado a superar el nivel de
ventas proyectado para el 2010, incluso se espera bordear los 2,000 MWH
mensuales en facturacién, generando asi una produccion optima de energia de

acuerdo a la capacidad instalada de la planta.

La planta ubicada en Camargo, durante las horas punta, opera al limite de su
capacidad instalada; es por ello, que se espera un crecimiento marginal en el

volumen de generacion.

A junio de 2009, las ventas ascendieron a 12,966 MWh, 80.39% superior a junio
de 2008, como consecuencia del ingreso efectivo de la linea TR3 en Soboce, la
cual ha permitido elevar la demanda de potencia. Asimismo, Soboce ha
confirmado una ampliacion progresiva de aproximadamente 1000 KW adicionales
durante el 2009, y otra de 3300 KW adicionales para el 2010, con lo que se espera
llegar a los 8000 KW para fines del 2010, contando para entonces con una escala
ideal para enfrentar la posible interconexion al sistema nacional, la cual hasta la

fecha no tiene ninguna perspectiva asegurada.

48Ver siguiente acapite Estrategia de crecimiento e Inversiones de G&E.
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Cabe indicar que el 85.55% de la ventas fisicas de energia de G&E corresponden
a la planta El Puente, siendo el principal cliente SOBOCE, con quien se mantiene

un contrato de provision de energia eléctrica hasta el afio 2016.

Gréfico 12: Ventas de energia eléctrica

Ventas Mensuales Ventas Anuales
(MWh) (MWh)
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Fuente: G&E (2009)

Negocio de venta de gas vehicular: La empresa cuenta con siete estaciones de
Gas Vehicular, de las cuales dos son de riesgo compartido (la estacion de servicio
Aniceto Arce en Sucre y la Victoria en el Alto) en las cuales G&E tiene una
participacion de 77% y 25% del capital, respectivamente. Desde marzo de 2005,
G&E tiene a su cargo la comercializacion de GNV en la estacion Pirai, ubicada en
Santa Cruz y a partir de diciembre de 2006 G&E inicio la administracion de la
estacion de servicio CLUBOL, por la venta de gasolina y diesel. En agosto de
2008 se inauguraron dos nuevas estaciones, Gas Center | y Gas Center Il, y en
setiembre del mismo afio se inauguro la estacion Cotoca. Cabe sefialar, que G&E

ha aumentado la capacidad instalada de la estacion Cotoca y Rutagas.
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Tabla 14 Estaciones de GNV al 30 de Junio de 2009

Aniceto Gas Center Gas Center
Pirai Victoria Cotoca Rutagas
Arce | 1]

Capacidad instalada 320 m3/h 900 m3/h 900 m3/h | 1,000 m3/h | 1,000 m3/h | 640 m3/h 900 m3/h

92,600 392,000 209,000 173,000 165,000 163,000 153,000
Venta mensual promedio

m3/mes m3/mes m3/mes m3/mes m3/mes m3/mes m3/mes
Horas sugeridas por dia 14 Horas 14 Horas 14 Horas 14 Horas 14 Horas 14 Horas 14 Horas

134,400 378,000 378,000 420,000 420,000 268,800 378,000
Capacidad instalada mes

m3/mes m3/mes m3/mes m3/mes m3/mes m3/mes m3/mes
Factor de utilizacion 69% 104% 55% 41% 39% 61% 40%

Fuente: G&E (2009)

La evolucion de las ventas de GNV en las estaciones de Arce y Pirai durante el
periodo comprendido entre 2003-2005 fueron positivas; sin embargo, en el 2006
se registro un retroceso de 2.01% en el volumen de ventas con respecto el 2005,
ello debido a la entrada de un nuevo competidor; no obstante, a partir de dicha
fecha las ventas iniciaron una clara recuperacion e inclusive superaron los niveles

previos al ingreso de la nueva estacion competidora.

A mediados del segundo trimestre de 2007, G&E lanzé una campafa, la cual
consistid en otorgar volumen gratis de GNV a clientes que realicen la conversion a

gas de nuevos autos.

A junio de 2009, las ventas de GNV alcanzaron los 8,050.93 mil m3, nivel superior
en 130.12% con respecto al registrado para el mismo periodo en 2008, debido
principalmente a la incorporacion de tres nuevas estaciones de servicio: Gas

Center | y Gas Center Il en Sucre, asi como Virgen de Cotoca en Santa Cruz.
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Gréafico 13:Ventas de GNV
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Liquidos: En diciembre del 2006, G&E inici6 la administracion de la estacion

CLUBOL ubicada en la ciudad de Santa Cruz. Para ello cuenta con un contrato de

operacion por 10 afios y a la fecha suministra diesel y gasolina. G&E tiene

previsto ofrecer también GNV. Las instalaciones de la estacion actualmente

incluyen 3 dispensers dobles de gasolina y diesel, un tanque de gasolina de 25 mil

Its y un tanque de diesel de 20 mil Its.

Se ha solicitado la autorizacién de un incremento en el cupo de compra a un

volumen normal de 20 mil Its de diesel y 10 mil Its de gasolina, con algunas

compras superiores esporadicas, lo cual permitira bordear los 400mil litros

mensuales de liquidos. Fisicamente las 3 bombas dobles pueden despachar cerca

de 600 mil litros mensuales, sin generar problemas de colas excesivas.

Las ventas de liquidos a junio de 2009, ascendieron a 1,502.60 miles de litros,

levemente inferior al registrado a junio de 2008 (1,518.36 miles de litros).
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Gréfico 14:Ventas mensuales de liquidos (en miles de litros)
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Fuente: G&E (2009)

Otros Ingresos: En forma adicional G&E cuenta con un Contrato de Electricidad,
Operacion, Mantenimiento y Régimen de Bienes del Sistema Camargo suscrito en
julio del 2002 con una vigencia de 20 afios, computable a partir de la puesta en
marcha del proyecto. En virtud de este contrato, en la gestion 2005 se registro
ingresos por Bs.2.24 millones, equivalente a US$ 0.278 millones por la prestacion
de servicios a la Prefectura del departamento de Chuquisaca, que fueron
facturados principalmente por los siguientes conceptos: Inversion adicional
habilitacion Gasoducto el Puente-Camargo EPC (US$ 0.234 millones), Operacion

y mantenimiento del gasoducto, Control y medicion del gasoducto.

Cabe indicar que desde agosto de 2008, G&E incursioné a la comercializacion de
autos KIA DFM y JAC en las ciudades de Sucre y Potosi, gracias a un acuerdo
con AUTOSUD, representante de dichas firmas en Bolivia. Esta representacion
consiste en un contrato de concesionario exclusivo en Sucre y Potosi de las
marcas KIA, DFM, JAC y otras que pueda manejar eventualmente la corporacion
AUTOSUD. EIl concepto basico es el de distribuir y realizar el servicio posventa de
dichas marcas.
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Una actividad comercial asociada para incentivar el consuno de gas natural
vehicular en las estaciones de G&E consiste en la comercializacion de equipos de
conversion (tanques y kits) para convertir vehiculos de gasolina a gas natural
vehicular (GNV), esta campafa de masificacion otorga incentivos en voliumenes

gratuitos de GNV en las estaciones de la empresa.

Proveedores

Los proveedores de gas natural, principal insumo de G&E, son: (i) Yacimientos
Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB) que abastece principalmente el negocio de
microgeneracion (previamente era Vintage), (i) Emdigas, empresa del grupo de
G&E, que abastece a tres estaciones, Aniceto Arce de sucre, Gas Center 1 y a
Gas Center 2 y (iii) Sergas que suministra a las estaciones de Pirai en Santa Cruz,

y a la de Cotoca.

En enero del 2007, YPFB suscribié en la ciudad de Santa Cruz los primeros 19
Acuerdos de Entrega de gas natural destinados al mercado boliviano con
Pluspetrol, Vintage, Dong Won y Chaco. Los Acuerdos consisten en que las
empresas se comprometen a entregar prioritariamente volimenes de gas y por
prorrateo determinado por YPFB al mercado nacional. De igual manera, YPFB
suscribid, con las mismas empresas, un numero igual de Acuerdos de Entrega
para la provision de gas a Argentina para el cumplimiento del contrato de compra-
venta suscrito entre la estatal petrolera y Energia Argentina Sociedad Andnima
(ENARSA).
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Estrategia de crecimiento de G&E

La estrategia de G&E contempla significativos incrementos en las ventas de los
afios 2009 y 2010 que se sustentan en la ampliacion de la planta de El Puente y
en la apertura de 4 nuevas estaciones que ofreceran GNV y gasolina. Se estima
gue las ventas para el 2009 serian aproximadamente 4 veces las ventas del afio
2005*°, respectivamente, y que mas del 70% provendrian de las estaciones de
servicio, a diferencia de lo observado hasta el 2006 en el que los ingresos de

microgeneracion lideraban las ventas con mas del 60% de participacion.

Grafico 15: Ingresos Anuales Proyectados

Ingresos Proyectados
(En miles de Bolivianos)
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Fuente: G&E (2009)

4Considerando las ventas netas por Bs7.48 millones, lo que excluye los Bs2.27 millones obtenidos por los
servicios prestados a la Prefectura del departamento de Chuquisaca (Sistema Camargo).
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Tabla 15 Ingresos Anuales Proyectados por Negocio

(En miles de Bolivianos)

Negocio 2009p 2010p 2011p  2012p
El Puente Microgeneracion 6,112 6,465 6,610 6,610
Coserca Microgeneracion 2,015 2,259 2,326 2,326
Aniceto Arce GNV 1,073 1,073 1,073 1,073
Pirai GNV 2,629 2,925 2,975 2,975
Juana Azurduy (Sucre) GNV / Gasolina 2,915 3,242 3,242 3,242
Gas Center (Sucre) GNV / Gasolina 10,105 | 12,302 | 13,466 | 13,466
Virgen de Cotoca (Santa Cruz) GNV / Gasolina / Diesel 1,850 2,346 2,944 3,119
CLUBOL (Santa Cruz) GNV / Gasolina / Diesel | 11,586 | 11,586 | 11,586 | 11,586
Otros Ingresos
Otros Ingresos + Gasoducto EPC 3,743 3,676 4,643 4,762
Total 42,028 | 45,874 | 48,865 | 49,159

Fuente: G&E (2009)

A continuacion se detalla el plan de crecimiento:

1. Negocio de Microgeneracion - Ampliacion de El Puente: Si bien las
perspectivas de ventas para SOBOCE son favorables para los proximos dos
afos tanto por la reactivacion de la demanda béasica en diversas ciudades
como por la ejecucion de proyectos de infraestructura publica, existe el riesgo
de la interconexion de Tarija al STI lo cual abriria la posibilidad de que El
Puente y Coserca (Camargo) puedan acceder al STI. A fines del 2006, la
Empresa Nacional de Electricidad (ENDE) y la Prefectura de Tarija suscribieron
un compromiso conjunto para llevar a cabo el proyecto de interconexion. Se
estima que la linea podria estar operativa en el afio 2010, ello teniendo en
cuenta un plazo estimado de 18 a 22 meses para la construcciéon de la linea
mas el periodo necesario para llevar a cabo los procesos de licitacion para
estructuras de acero, subestaciones y para el suministro de conductor de

aluminio, tal como se esta realizando para el proyecto Caranavi-Trinidad.
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G&E, consciente de los posibles efectos de la interconexion de Tarija al STI,
viene evaluando medidas estratégicas que permiten disipar los riesgos de la

interconexion:

e Reduccion de precios de G&E. Si bien a la fecha, los precios promedio de
G&E son de US$/MWh 44 y 88, para El Puente y Coserca respectivamente,
G&E ha evaluado la posibilidad de reducir sus tarifas hasta niveles que
sean competitivos a las del sistema a partir del afio 2010, afio en el que
Tarija podria estar conectada al STI. A la fecha, las tarifas en nodos

cercanos a Tarija oscilan entre US$/MWh 35 y 48 (precio monomico).

En forma adicional, se pueden sefialar dos hechos que podrian atenuar la
posible reduccion de los precios de G&E. El primero de ellos, es el monto de
inversiones mayor a US$ 2.5 millones que Coserca y SOBOCE se verian
obligados a realizar para acceder al STI y por rescindir el contrato con G&E; y
el segundo, es el posible incremento de los precios del sistema interconectado
en los préximos afios. Durante 2005, 2006 y 2007, los precios de energia en el
sistema se recuperaron gracias a la reactivacion de la demanda y se preve que
ésta seqguira creciendo en los siguientes afos; sin embargo, es probable que
no sea acomparfada por inversiones en el parque generador, induciendo asi a
incrementos en los precios del mercado tal como se ha visto ya en los ultimos
meses.
Tabla 16 Precio Mondmico (US$/MWh con IVA) SIN — Por Agente

Meses Meses de Meses Meses de

Consumidor Secos Lluvia Secos Lluvia
Jun-06 Sep-06 Dic-06 Mar-07 Jun-07 Sep-07 Dic-07 Mar-08

CRE Santa Cruz 39.88 42.61 36.63 37.13 38.68 38.74 35.21 35.45

CESSA  Sucre 38.97 42.49 3736 38.41 37.27 39.41 42.4 38.61
SEPSA Potosi 38.37 41.54 38.37 39.27 39.48 40.13 47.75 48.15
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PromedioSIN | 3964 | 4348 | 387 | 3885 | 4049 | 4026 | 3713 | 37.04 |

Fuente: Superintendencia de Electricidad

Tabla 17 Precio Monomico (US$/MWh con IVA)
G&E - Precio Proyectado (escenario base)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
El Puente 55.65 45.18 38.84 44.22 41.90 39.95 38.16
Coserca 73.91 74.07 88.20 88.20 88.20 88.20 88.20

Fuente: Superintendencia de Electricidad

e Nuevos contratos. G&E se encuentra en procesos de busqueda y
negociacion de nuevos clientes que posibiliten, en caso sea necesario, el
traslado de los grupos electrégenos actualmente instalados en El Puente y
en Camargo. La estrategia estd focalizada en captar a aquellos
consumidores que actualmente sean abastecidos con tarifas elevadas de
electricidad producto de su reducido tamafio y tipo de consumo o por estar
ubicados en zonas alejadas de los puntos de interconexion del STI. Uno de
los contratos potenciales de mayor rentabilidad es el Proyecto de
Generacién Distribuida en San Matias®®-Santa Cruz, ademéas de otros
clientes potenciales identificados cuyo consumo de energia oscila entre 400
y 1,000 KW y a los que el servicio de G&E podria representar ahorros entre
25% y 35%. A diciembre del 2007, las tarifas para clientes industriales que
ofrecen CRE (Santa Cruz), SEPSA (Potosi) y CESSA (Sucre) se
encontraron entre US$/MWh 55 y 70 (incluye IVA).

50Esta ubicada en plena frontera nacional con Brasil y presenta un activo intercambio comercial y turistico.
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Gréfico 16:Tarifa Industrial Promedio (US$/MWh con IVA)
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Fuente: Superintendencia de Electricidad

o Posibilidad de ingresar al SIN, alternativa que ha sido evaluada teniendo en
cuenta la posibilidad de ampliar la capacidad de la planta de generacion de El
Puente a SMW.

Nuevas estaciones: En el afo 2001, G&E tuvo que hacer frente a resultados
adversos en su estacion de GNV de El Alto, debido a que la competencia abrié
una nueva estacion que por su mejor ubicacion redujo significativamente las
ventas de la estacion de G&E obligandola a cerrarla. Luego de dicha
experiencia, el estudio de la ubicacion y de las caracteristicas de las
potenciales estaciones (accesibilidad) se torn6 mas exhaustiva. A la fecha,
G&E ha implementado la apertura de cuatro nuevas estaciones de servicio
desde agosto del 2008 (Gas Center 1, Gas Center 2, RutaGas, y Cotoca), las

cuales contarian con afluencia y facil acceso.

3.2.1.2. Anélisis Financiero G&E

Para la elaboracion del analisis se ha utilizado los estados financieros auditados
anuales de Gas & Electricidad S.A. del afio 2005 al 2008 y los estados financieros
no auditados al 30 de junio de 2009. Las cifras correspondientes al mes de
diciembre de 2007 son histéricas, mientras que los periodos de junio de 2009 y
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diciembre de 2008 han sido ajustados a la inflacion a través de valores UFV del
mes de junio de 2009.

3.2.1.2.1. Evolucion de Ingresos 2005-2008

G&E inici6 operaciones en el 2001 con la venta de energia a El Puente
(SOBOCE), a mediados del 2004, empezé el despacho de energia a Coserca
(distribuidora del Sistema Aislado Camargo) por lo que las ventas crecieron en 6%
en el 2004. El 2 de enero de 2005, se efectud la fusion de G&E con CNG Sucre
mediante la absorcién de esta ultima, logrando obtener en el 2005 ingresos por
Bs. 9.78 millones, registrandose asi un importante incremento con respecto al
2004; sin embargo, durante el aflo 2006 se registr6 una disminucion en los
ingresos por ventas, debido principalmente a que no se percibieron los ingresos
provenientes de los servicios prestados a la Prefectura de Chuquisaca como en el
2005. A partir del 2007, las ventas superaron los niveles alcanzados en 2005 y
2006 en mas del 100%, el cual fue explicado principalmente por el fuerte aumento
en las ventas de CLUBOL cuya administracion paso a Gas & Electricidad en enero
de 2007, asi como también se debio al crecimiento de las ventas de las planta El
Puente.

3.2.1.2.2. Analisis de Resultados al 30 de junio de 2009

Al primer semestre de 2009 se observé un crecimiento en las ventas de 60.13%
respecto el primer semestre de 2008 razén por la cual las ventas ascendieron a
Bs. 16.42 MM, ello se explico principalmente por las mayores ventas de GNV,
producto del ingreso de dos nuevas estaciones en los mese de agosto y setiembre
del 2008, las cuales permitieron que G&E aumente su participacion en el mercado.
Los ingresos de G&E provienen principalmente de gasolina y diesel de la estacion
CLUBOL y de la venta de energia eléctrica a la fabrica de cemento SOBOCE S.A..
Las ventas de la estacion CLUBOL representaron 35.04% y las ventas a SOBOCE
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representaron el 19.52% de las ventas totales. Por otro lado, las ventas de GNV
representaron el 39.47% de las ventas totales.

Los costos operativos ascendieron a Bs. 9.11 MM, el cual aumenté en 42.37%
respecto a similar periodo del afio anterior debido al mayor costo de ventas por
compras de materiales, al mayor mantenimiento de plantas y estaciones y por las
mayores compras de combustibles. Se debe mencionar, que el aumento en los
costos de operacion se encontraron acorde al crecimiento de las operaciones de la
empresa. Por el lado de los gastos operativos, estos ascendieron a Bs. 4.93 MM,
reflejando un aumento de 52.44% comparandolo con el mismo periodo en el afio
2008 debido a los mayores gastos de comercializacion (mayor gasto en salarios,
alquileres, transporte, publicidad, entre otros); asi mismo se observo un aumento
en el gasto del departamento técnico.

Gréfico 17 Ingresos y Costos Operativos (en Gréfico 18Composicion de las ventas ( En

MBs)

MBs)
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3.2.1.2.3. Analisis de Rentabilidad y Cobertura

Entre los afios 2005 y 2006, el margen bruto de G&E reflej6 una tendencia
creciente, llegando a ubicarse en 61% y 72%, respectivamente; sin embargo, en
2007, el margen con dificultad borde6 el 40%, dada la inclusion del negocio de
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liquidos CLUBOL, el cual genera bajos margenes. A junio de 2009, el margen
bruto ascendio a 44.53%, superior al registrado a junio de 2008 (37.61%).

El margen operativo, durante el 2005 y 2006, bordeaba por el 20%; sin embargo,
producto de la inclusién del negocio de liquidos, en el 2007 el margen se redujo a
11%. Asi mismo, en el 2008, debido a los altos costos operacionales y a la mayor
carga laboral el margen fue e 4.41%. A junio de 2009, el margen operativo fue de
14.53% superior al registrado en el mismo periodo del 2008 (6.09%), ello a causa
de las mayores ventas registradas en el periodo y a la mayor eficiencia lograda en
los costos, ya que en el periodo de analisis el costo de ventas represent6 el
55.47% de las ventas, mientras que a junio de 2008, represent6 el 62.39% de las

mismas.

Durante el 2008, el margen neto registrado fue de 16.67%, superior al registrado
en 2007 (15.83%), debido al ajuste de las cuentas no operativas al tipo de cambio
e inflacion (ajuste UFV). Sin embargo, a junio de 2009, el margen neto fue de
12.50%, resultado inferior al alcanzado a junio 2008 (16.85%), dicha baja se debié
a que en el periodo analizado se presentaron egresos no operativos, que en
periodos anteriores no se habian registrado (no se registro ganancia de cambio y

ajuste de inflacion como en periodos anteriores).

Respecto a los indicadores de rentabilidad que relacionan a la utilidad neta con el
patrimonio y activo de la empresa, a junio de 2009, el ROA 'y ROE, a 12 meses,
ascendieron a 7.76% y 16.66%, respectivamente, dichos indicadores fueron
superiores a los registrados en el 2008 (6.78% y 15.43%, respectivamente)

derivado de la mayor utilidad neta del periodo (mayores ventas).
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Gréfico 19: Margenes de Rentabilidad Gréfico 20:ROA y ROE*
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Fuente: G&E
Durante el 2008, los fondos generados (EBITDA), a 12 meses, ascendieron a Bs.
3.99 MM, inferior al registrado en 2007 (-23.03%), debido al aumento en los gastos
operativos producto de mayores gastos en la comercializacion. Sin embargo, a
junio de 2009, el EBITDA (12 meses) fue de Bs. 6.33 MM, superior en 58.50%
comparandolo con el EBITDA registrado en 2008; producto de la mayor utilidad
operativa registrada a junio de 2009 (Bs. 2.39 MM) dado las mayores ventas del
periodo que mitigo los menores margenes de ganancia derivado de las estaciones

de servicios (liquidos).

Los gastos financieros de la empresa, expresado a 12 meses, han mostrado una
tendencia creciente en los ultimos afos, la cual se encuentra acorde con el
crecimiento de la deuda financiera. Es asi como a junio de 2009, los gastos
financieros a 12 meses ascendieron a Bs. 3.38 MM, similar al registrado en 2008
(Bs. 3.22 MM).

El ratio de cobertura entre el 2005 hasta el 2007 mantuvo una tendencia estable
de alrededor de 2.1 veces, sin embargo, desde el segundo trimestre de 2008 el

ratio presentd una tendencia decreciente llegando a ubicarse en el 2008 en 1.24
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veces, ello debido al bajo nivel de utilidad operativa unido con altos gastos
financieros; no obstante a ello, a junio de 2009 se observd un recupero en el
indicador de cobertura a 1.87 veces, debido a que el aumento del EBITDA

(58.50%) fue superior que el aumento en los gastos financieros (4.89%).

Gréafico 21:EBITDA y Gastos Financieros Grafico 22: Cobertura de gastos financieros
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Fuente: G&E (2009).

3.2.1.2.4. Balance General

Al 30 de junio de 2009, la empresa poseia activos por Bs. 62.45 MM, enfrentaba
pasivos por Bs. 33.35 MM y se encontraba respaldada por un patrimonio neto de
Bs. 29.10 MM.

3.2.1.2.5. Calidad de Activos

Al 30 de junio de 2009, los activos totales de la empresa estaban compuestos en
un 80.79% por activos no corrientes, principalmente por la cuenta del activo fijo
neto de depreciacion, el cual representa el 67.17% de los activos totales con un
monto de Bs. 41.94 MM, este rubro estd conformado principalmente por los
equipos de generacion eléctrica en las unidades de El Puente y Camargo cuya

calidad es adecuada ya que se trata de equipos relativamente nuevos a los que se
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les ha brindado el mantenimiento directamente en coordinacion con el fabricante.
También resaltan los equipos de compresion de las estaciones y las obras civiles
de las mismas. El activo corriente representa el 19.21% del activo total, siendo el
principal rubro las cuentas por cobrar comerciales, las cuales representaron el
12.82% de los activos totales, donde la calidad crediticia de dichas cuentas recae
basicamente en las ventas de energia eléctrica realizadas a SOBOCE vy

COSERCA, pues la venta en las estaciones de GNV es al contado.

A junio de 2009, el nivel de activos se redujo en 6.30% respecto al afio 2008,
debido principalmente al menor nivel de cuentas por cobrar comerciales (-20.48%)
y al menor nivel de caja.(-12.62%). El menor nivel de caja en el periodo se explico
por los mayores pagos realizados a proveedores, por el pago de deuda financiera
y principalmente por el reparto de dividendos efectuado.

Tabla 18 Estructura de Activos

Rubro Dic-2005 Dic-2006 Dic-2007 Dic-2008 Jun-2009
Caja Bancos 0.82% 1.62% 2.39% 3.25% 3.03%
Cuentas por Cobrar 26.56% 19.01% 14.00% 15.13% 13.12%
Existencias 1.35% 1.35% 3.27% 2.08% 2.29%
Activo Fijo Neto 66.13% 71.19% 68.70% 64.84% 67.17%
Inversiones Permanentes 3.37% 3.86% 2.65% 3.72% 4.26%
Otros Activos 1.77% 2.96% 8.98% 10.98% 10.13%
Total 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Gas & Electricidad S.A. (2009)

3.2.1.2.6. Analisis de Endeudamiento y Solvencia

A junio de 2009, el pasivo total de la empresa, se redujo en 10.67%,

comparandolo con 2008, debido a la reduccion de la deuda financiera de la
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empresa, asi como a los menores compromisos por ingresos percibidos por

adelantado.

Al primer semestre de 2009, la deuda financiera fue de Bs. 10.47 millones y
representd el 31.39% del pasivo total, mientras que las cuentas por pagar
comerciales constituyeron el 24%. Hacia fines del 2005, la participacion de ambas
cuentas era de alrededor del 42% cada una; es decir, la empresa se financiaba
por ambas en porcentajes similares. En el 2006 y el 2007, la estructura de
financiamiento fue cambiando principalmente por el financiamiento de las
inversiones de mediano y largo plazo via deuda con proveedores y deuda de corto
plazo del mercado financiero (entidades y mercado de valores), con mayor énfasis
en el mercado financiero. Al 30 de junio de 2009, la deuda financiera estuvo
conformada en un 65.00% por deuda a corto plazo y 35.00% por deuda a largo

plazo.

Tabla 19 Deuda Financiera (en miles de bolivianos)

Al 30 de Junio de 2009 Al 31 de Diciembre de 2008

Corto Plazo Total Corto Plazo Total

Largo Plazo

Largo Plazo

Arrendamiento Financiero 572.39 1,824.20 2,396.59 554.34 2,205.12 2,723
Bancos 1,101.93 1,546.51 2,648.44 1,814.13 1,690.93 2,582
Emisién de Valores 5,424.55 5,424.55 5,540.81 5,376
Total Deuda Financiera 7,098.87 3,370.71 10,469.58 7.909.28 3,896.05 11,805.33
Estructura 67.80% 32.20% 100% 67.00% 33.00% 100%

Fuente: G&E (2009)

Durante el periodo de analisis, el patrimonio de la empresa se ha visto fortalecido,
debido a la fusién con CNG Sucre en el 2005, asi como también por el crecimiento
de las ventas y por los mayores aportes de capital por Bs. 3.10 MM realizados en
el 2004 y Bs. 1.46 MM en el 2005. De esta manera, en los afios 2007 y 2008, el
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patrimonio de la empresa ha mantenido una tendencia creciente por los aportes
realizados en periodos anteriores, asi como, por las utilidades obtenidas en dichos
periodos. A junio de 2009, el patrimonio registrado fue de Bs. 29.10 MM vy fue
menor en 0.74% respecto al 2008 producto del reparto de dividendos realizado en

el periodo.

El ratio de endeudamiento patrimonial medido como pasivos totales sobre
patrimonio mostro un elevado nivel de endeudamiento hasta el afio 2007 dado que
a partir del 2008 el patrimonio se fortalecié por lo que los indicadores fueron
aceptables para el giro de negocio de la empresa. A junio de 2009, el

endeudamiento patrimonial fue de 1.15 veces (1.27 veces en el 2008).

Grafico 23:Pasivo total y Patrimonio (En MM de Bs) Grafico 24:Endeudamiento

Patrimonial
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Respecto al indicador de solvencia, medido con el ratio Deuda Financiera entre
EBITDA (12 meses), mostré un nivel bastante elevado en el 2006 (5.13 veces),
debido al aumento en la deuda financiera en 105%, respecto al afio 2005. Al 30 de
junio de 2009, el indicador de solvencia indico que la deuda financiera podria

cancelarse con los recursos propios generados por la empresa en un periodo de
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1.65 afos, ello debido al mayor nivel de EBITDA y a la menor deuda financiera del
periodo. Asi mismo, a junio de 2009, se observé que los recursos generados por

G&E permitiran cancelar todos sus pasivos en 5.27 afios.

Gréafico 25: Solvencia
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3.2.1.2.7. Andlisis de Liquidez

G&E en sus primeros afios de operacion presentaba un adecuado calce entre sus
activos y pasivos corrientes, debido al escaso nivel de deuda que se tenia; asi en
el 2005 se observa que el nivel de liquidez general mostré un adecuado calce
entre activo y pasivo corriente al registrar un ratio mayor a 1.00 veces; sin
embargo, hacia finales del 2006 se dio un nuevo ajuste en la liquidez, producto de
la mayor deuda corriente, especificamente por la mayor deuda financiera de corto
plazo, situacion que se ha mantenido hasta el mes de junio de 2009. De esta
manera, al 30 de junio de 2009, se observé que los ratios de liquidez general y
prueba acida se ubicaron en 0.58 y 0.49 veces, respectivamente, siendo inferiores
a los mostrados durante el 2008 (0.63 veces y 0.55 veces, respectivamente),
debido a la concentracion de cuentas por pagar comerciales y deuda financiera en

el corto plazo.
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Gréfico 26: Activo y Pasivo Corriente  Grafico 27 Indicadores de Liquidez
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3.2.1.3. Competencia

Al lograr diversificar sus ingresos y actividades, la empresa cuenta con
competidores aislados en los distintos rubros en los que participa, asi, en el caso
de las plantas de generacion, la Unica opcion competitiva es la posibilidad de que
en el mediano plazo se pueda ejecutar la construccion del la LMT Punutuma-
Tarija, esperada en un plazo de 4-5 afos si es que ENDE puede lograr su
repotenciamiento. En todo caso, las tarifas actuales de energia puesto Punutuma
son mayores a las ofertadas por la planta Soboce-El Puente, razén por la cual no
se espera mayor conflicto con tal evento, siendo lo méas probable una

readecuacion de tarifas en grado incremental.

En cuanto al rubro de GNV, después de haber inaugurado las EESS Gas Center |
y Il en Sucre, la empresa controla mas del 70% del mercado de Sucre con
tendencias favorables desde agosto 2008. En Santa Cruz, a finales de la gestion
2008 se han inaugurado las EESS Virgen de Cotoca y Rutagas, con niveles de

ventas superiores a los esperados. Sus ubicaciones permiten avizorar una

112



proyeccion estable en el mediano plazo, afianzando las ventas por encima de la
media nacional de 6000 m3/dia en todas nuestras estaciones para fines de este

ano.

En la reciente incursion en el rubro comercial con la representacion de las marcas
KIA y CORIMEXO en Sucre, ademas del lanzamiento de la campafa local de
masificacion de uso de GNV en Sucre, se espera lograr una rentabilidad razonable
para los primeros afios de operacion y creciente para los siguientes. Si bien la
competencia en este sector es mas abierta, la exposicion no es alta y en todo caso
se trata de inversiones de retorno muy rapido y faciimente liquidables,

completando asi un soélido portafolio para G&E.

3.2.1.4. Andlisis del Sector
3.2.1.4.1. Principales caracteristicas

Mercado de Gas.- Actualmente, Bolivia es el segundo pais con mayores reservas
(probadas mas probables) de gas natural de América del Sur, después de
Venezuela. Con los descubrimientos realizados en la zona Sur de Bolivia dichas
reservas se han incrementado a 52.3 trillones de pies cubicos. Se calcula que en
20 afios, alrededor del 17% de las actuales reservas cubrirdn la demanda del
mercado interno y los volumenes comprometidos para los gasoductos Bolivia-

Brasil, Cuiaba y Argentina.

Los principales demandantes del mercado interno son el sector industrial y el
mercado de gas natural vehicular (GNV). En el sector industrial los principales
demandantes son las generadoras eléctricas, las cementeras, mineras,
procesadoras de productos agricolas, entre otras. Adicionalmente, la politica del
Gobierno respecto de la masificaciéon del uso del gas natural entre la poblacién y la
conversion de vehiculos a gas natural vehicular podria incentivar ain mas el

mercado local. En ese sentido, existen proyectos por parte de YPFB para la
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instalacion de conexiones domiciliarias en las ciudades de Oruro, El Alto, Potosi y

Camiri.

Las exportaciones de gas se dirigen a satisfacer la demanda de los mercados
argentino y brasileiio. El 19 de octubre del afio 2006, Bolivia y Argentina sellaron
un acuerdo de Integracion Energética, el cual asocié a Yacimientos Petroliferos
fiscales Bolivianos (YPFB) y la petrolera estatal argentina (Enarsa); acuerdo que
cubrira 27,7 millones de metros cubicos diarios de gas natural, volumen

comprometido en un contrato de compra-venta con el vecino pais.

El 1° de enero de 2007 entr0 en vigencia el acuerdo de dicha integracion
energética. Por el cual YPFB suministra a ENARSA con gas natural en el punto de
entrega® por 7.7 MMmcd para los tres primeros afios, con posibilidad de ampliar
los volimenes hasta 16 MMmcd en el segundo y/o tercer afio de contrato,
incrementandose desde la puesta en marcha del Gasoducto Noreste Argentino
(GNEA) de acuerdo a los volumenes establecidos la clausula del contrato, hasta
alcanzar los 27.7 MMmcd, manteniendo este nivel hasta la finalizacion del
contrato. Sin embargo, y dado que la actual demanda de gas natural supera a la
produccion, el Gobierno Boliviano procedio, desde mediados del afio 2007, a
reducir el suministro de gas natural al vecino pais, toda vez que esto perjudicara el
abastecimiento al mercado local. Se espera que esta situacion comience a
regularizarse en la medida que el gobierno realice inversiones en el upstream. Por
lo pronto, el gobierno logré a comienzos del presente afio que las Transnacionales
inviertan en produccion unos US$960 millones, el cual comenzaran a percibirse

los resultados a partir de 2009 y 2010.

stExisten tres puntos de entrega: Pocitos, Madrejones y Yacuiba, los cuales estan ubicados en la interconexién
de los sistemas de transporte de Argentina y Bolivia.

114



En cuanto al mercado brasilefio, YPFB y Petrobras firmaron un contrato de
compra — venta de gas natural (iniciando operaciones en 1999) por el cual se
abastece al mercado Brasilefio con 30.08 MMmcd de gas natural, a través del
gasoducto Bolivia-Brasil ubicado al sureste del Brasil. Para el afio 2007, los
volimenes diarios comprometidos QDC (Cantidad Diaria Base) fueron de 30.08
MMmcd, de los cuales 16.00 MMmcd corresponden al QDCB (Cantidad Diaria
Contractual Base) y 14.08 MMmcd al QDCA (Cantidad Diaria Contractual
Adicional), con un TakeorPay mensual de 19.25 MMmcd. A partir de septiembre
de 2007, se incremento el volumen a Petrobras en 1.5 MMmcd. Sin embargo, para
el presente afio se acordd no enviar los pequefios volimenes de gas contratado
en la ciudad fronteriza de Cuiaba, ni a la empresa Comgas de Sao Paulo,
manteniéndose el contrato firmado con Petrobras por el envio de los 30.08
MMmcd.

Mercado de Liquidos.- Comprende el petréleo y los liquidos asociados al gas
natural. De acuerdo con los datos estadisticos, Bolivia cuenta con 929 millones de
barriles de reserva de petrdleo o condensado. Se estima que existirian
posibilidades de exportar liquidos, siendo los principales mercados Paraguay, el
norte de Chile y el oeste de Brasil.

3.2.1.4.2. Desempefio del sector®

Durante los ultimos cinco afios, la venta de gas natural ha experimentado un
sostenido crecimiento en todas sus categorias, explicado por la creciente
demanda sustentada en la recuperacion de la economia boliviana. A julio de 2008,
el volumen de gas vendido ascendié a 11,374,648 MPCS. Tal como muestra el

gréafico, durante todo el periodo de andlisis, las ventas mayoritariamente estuvieron

52E|aborado con la Gltima informacion disponible (junio de 2008).
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dirigidas al sector industrial (60.00% de participacibn a junio de 2008). Sin
embargo, la venta de gas para uso vehicular (GNV) ha sido la categoria que ha

mostrado el mayor crecimiento en los ultimos afos.

Gréfico 28: Ventas de Gas Natural Gréfico 29:Participaciéon en ventas
Por Categoria de gas natural
Ventas de Gas Natural por Categoria Participacion en Ventas de Gas Natural
(En MM de MPCS) (En MM de MPCS)
30.0
25.0 - 2.76% 3.58% 60.00%

5.0
0.0 4

o )
10.0 | ‘I/

2003 2004 2005 2006 2007 jul-07  jul-08

H Industrial HGNV 11 Comercial W Doméstico ®industrial @GNV [ Comercial W Doméstico

Fuente: Superintendencia de Hidrocarburos

Sustentado en este crecimiento, el numero de operadores en el area de
comercializacion de gas natural se ha venido incrementando afio tras afio. Un
claro ejemplo de ello son las empresas instaladoras de gas natural, pues mientras
qgue en el 2001 sélo habia 42, a junio de 2008 operaban 625 empresas (429 en el

plano doméstico, 149 en el comercial y 47 en el industrial).

En el rubro industrial, el incremento de las ventas esta explicado, en gran medida,
por el crecimiento del sector eléctrico, cuya creciente demanda esta siendo
acaparada cada vez mas por empresas de generacion térmica (gas natural). Las
proyecciones realizadas por el Comité Nacional de Despacho de Carga (CNDC)
para el periodo 2007-2010 muestran que la demanda de energia creceria a una
tasa promedio anual de 7.71%, 1.60 puntos porcentuales por encima del

crecimiento promedio de los ultimos tres afios.
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3.2.1.4.3. Gas Natural Vehicular (GNV)

Las perspectivas para el mercado del gas son favorables. Hace tres décadas que
Bolivia busca cambiar su matriz energética hacia un uso mas intensivo del gas,
dadas las cuantiosas reservas con las que cuenta. Una de las prioridades del Plan
Nacional de Energia 1985-1990 fue la sustitucion de combustibles liquidos por gas
natural, para lo cual se tomaron importantes medidas orientadas a impulsar el
consumo residencial y vehicular. Se construyeron redes de distribucion de gas en
las principales ciudades del pais: en 1989, YPFB firmo6 contratos de distribucién

por 20 afos en Sucre, Cochabamba y Santa Cruz.

Las ventajas de la sustitucion de otros combustibles por gas natural son claras ya
que se trata de un agente menos contaminante y capaz de lograr mayores

eficiencias.

En la actualidad, existen 6 empresas distribuidoras de gas en Bolivia que atienden
a mas de 77,000 hogares, 2200 comercios y mas de 1,100 clientes industriales:
Emcogas, Emdigas, Emtagas, Sergas, YPFB y Cosermo (inicid operaciones en el
2006). Tres de ellas son sociedades mixtas (con participacion tanto de
inversionistas privados como publicos). EI nimero usuarios de gas paso de 7,955
en 1999 a de 93,305 en diciembre de 2007 y el volumen comercializado de gas
natural pasé de 15.79 MPCS en 1999 a 29.68 MPCS en el 2007. A julio de 2008,
el volumen llegé a 18.96 MPCS®®, denotando un crecimiento de 12.32% respecto

a similar periodo del 2007, asimismo el nimero de usuarios ascendi6 a 112,295.

53 Datos del Sistema de Regulacion Sectorial (Sirese) y publicados en la pagina web de la Superintendencia de Hidrocarburos. La Ultima

informacién disponible corresponde a julio de 2008.
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En el sub-sector del GNV, de 1998 al 2008 se convirtieron a GNV 116,292
vehiculos, el crecimiento de vehiculos convertidos ha sido importante en el pais
registrando las mayores tasas de crecimiento en el 2001 (48%), en el 2005 (60%)
y en el aiflo 2006 (47%).

Gréafico 30:Vehiculos convertidos a Gréafico 31:Distribucién De vehiculos
GNV a GNV
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Cochabamba concentra la mayor porcion del mercado de vehiculos convertidos.
En el 2008 obtuvo el 50.9% del mercado y en el 2007 tuvo el 53%. Se debe
sefalar que respecto a afios anteriores, presenta una menor participacion lo cual
responde a la importante expansion de vehiculos que se viene dando en Santa
Cruz, en el 2006, 2007 y 2008 creci6 a una tasa de 61%, 47% y 42.3%
respectivamente gracias a las campafas de kits + volumen gratis de GNV que
lanzaron en forma conjunta todos los agentes (estado, empresas de produccion,
transporte y distribucion). A diciembre del 2008, Cochabamba contaba con 56,668
vehiculos convertidos y Santa Cruz llegd a tener 40,042 vehiculos. Otros
mercados de gran dinamismo son El Alto, en el que se aplic6 también la campafa

de kits + volumen gratis de GNV.
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En linea con el crecimiento de vehiculos convertidos, el consumo de GNV en las
estaciones viene experimentando una clara tendencia al alza desde el 2001 con
un crecimiento anual mayor a 30% anual, observandose un significativo avance en
los aflos 2006 y 2007 gracias al lanzamiento de campafias y a la reactivacion
econOmica del pais. Asi, las ventas de GNV en el pais llegaron a 315.32 millones
de m? a diciembre del 2008, siendo las ciudades de mayores ventas Cochabamba
(42.2%), Santa Cruz (40.5%) y El Alto (10.5%).

Gréafico 32:Ventas de GNV en Estaciones de Servicio
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Tabla 20 Ventas de GNV en Estaciones de Servicio
Por ciudad — En MM de metros cubicos

Var% Var%

2003 2004 2005 2006 2007 2008

2007/06 2008/07

El Alto 9.87 11.68 13.84 20.51 26.84 32.17 | 30.89% | 22.83%

La Paz 0.00 0.00 1.51 3.59 5.49 723 | 52.77% | 31.67%

Cochabamba 43.50 56.84 77.84 95.95 | 114.19 | 133.18 | 19.01% | 16.63%

Santa Cruz 13.75 20.86 36.70 58.50 87.37 | 127.86 | 49.37% | 46.33%
Sucre 1.06 1.65 1.85 2.33 3.66 5.63 | 56.63% | 54.08%
Oruro 0.65 0.85 1.12 1.46 2.28 3.44 | 55.84% | 50.77%
Tarija 0.00 0.18 0.97 2.07 3.44 5.01 66.13% | 45.68%

Total Bolivia 68.82 92.05 | 133.82 | 184.42 | 243.27 | 315.52 | 31.91% | 29.62%

Fuente: Superintendencia de Hidrocarburos

Las ciudades de menor consumo diario son Tarija y Oruro, a diciembre del 2008 el

consumo diario fue de 5.77 m3 y 3.75 m3 por vehiculo, respectivamente.

Grafico 33:GNV por vehiculo
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Fuente: Superintendencia de Hidrocarburos

A diciembre del 2008, existian 127 estaciones de GNV, 18 estaciones mas que en

el 2007, de las cuales 13 fueron abiertas en Santa Cruz, 2 en Sucre y 3 en Tarija.
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En Santa Cruz existen ya 55 estaciones, 10 mas que en Cochabamba. Sucre
cuenta con 4 estaciones de servicio: tres operadas por G&E y otra, por la
competencia. Las estaciones de G&E se encuentran ubicadas en la plaza Aniceto
Arce, en la avenida Juana Azurduy, y en la esquina de las avenidas Ostria
Gutiérrez y Martin Cruz, mientras que la Estacién Central de Carga se encuentra
en la Av. Néstor Galindo esquina con Suriname. Esta estacion empezé a operar
en octubre del 2005.

3.2.1.5. Entorno Politico

En el sector energético de Bolivia, el factor politico ha alcanzado un rol
protagénico en los ultimos afios generando incertidumbre sobre posibles procesos
de expropiacion e intervencion estatal con el objeto de eliminar la exclusividad que
tiene el sector privado en la industria energética, lo cual ha influido naturalmente
en la actividad econdmica privada en general. Entre los acontecimientos

relevantes mas recientes se pueden sefialar:

Energia: El 04 de enero de 2007, el gobierno de Bolivia anuncio la reforma de la
Ley de Electricidad que permitird al Estado asumir la administracion y operacion
de la Empresa Nacional de Electricidad, privatizada en 1996. Actualmente el
Poder Ejecutivo mediante el Ministerio de Servicios y Obras Publicas present6
ante el Poder Legislativo un proyecto de ley para la refundacion de la empresa.
Esa propuesta plantea la modificacion del articulo 65 de la Ley de Electricidad N°
1604 de 21 de diciembre de 1994.

Hidrocarburos: El 28 de octubre de 2006, culminado el plazo de 180 dias que diera
el presidente Evo Morales en el marco del Decreto Supremo N° 28701 - “Héroes

del Chaco”, todas las empresas petroleras transnacionales que operan en Bolivia
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(10 en total) aceptaron las condiciones del gobierno boliviano y firmaron nuevos
contratos de explotacion de campos petroleros y gasiferos. Los nuevos contratos
estipulan un pago entre 50% y 80% de participacion al Estado en funcion de
variables como la produccién, el nivel de inversion, los precios, la depreciacion,

entre otros.

El tema de precios y de la compra de acciones en las refinerias y en las empresas
Transredes, Chaco y Andina aun no ha sido cerrado. A raiz de una reunidon que
Morales sostuviera con ejecutivos de Shell durante su visita a Holanda en
noviembre de 2006, se hizo publica la intencion del Gobierno de comprar la
participacion de la compafiia petrolera Royal Dutch Shell en Transredes para

obtener el control mayoritario de la firma.

El 11 de septiembre de 2007 se inicié las negociaciones para la compra de las
acciones de Ashmore en la transportadora de hidrocarburos, Transredes. Estas
negociaciones responden al interés del gobierno por la compra del numero de
acciones necesario para que el Estado asuma la participacion mayoritaria en el
sistema de transporte de hidrocarburos.

El 01 de mayo de 2008 el presidente Evo Morales firmo el Decreto Supremo N°
29541, a través del cual el Estado obtiene la mayoria accionaria (50% mas uno)
de tres petroleras capitalizadas (Andina, Chaco y Transredes) y el 100% de la
Compafiia Logistica de Hidrocarburos de Bolivia (CLHB), encargada de
almacenamiento y transporte de hidrocarburos, a través de la compra de acciones.
La recuperaciéon de las acciones de las cuatro empresas le cost6 al Estado US$
43.1 millones de dodlares provenientes de YPFB y de un fideicomiso del Tesoro
General de la Nacién. El Estado tenia el 48% de participacion en Andina y Chaco,

el 34% en Transredes y cero de participacion en la CLHB.
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En el caso de Andina conformada por Repsol YPF y YPFB, el gobierno compré
145.162 acciones por un monto total de US$ 6,2 millones pagaderos en cuatro
cuotas. Andina opera en 18 campos y los megacampos San Alberto y San
Antonio. Asimismo, el Ejecutivo tuvo que emitir dos decretos luego del fracaso de
las negociaciones con Transredes y Chaco. Compré a Chaco 167.271 acciones
por US$ 4.2 millones. Esta empresa opera en 18 campos en las areas de
exploracion y explotacion de gas natural y crudo condensado; y, el Gobierno
compré a Transredes, responsable del transporte de gas natural por ductos,
253.429 acciones por US$12.6 millones. Finalmente, el Estado compro la totalidad
de las acciones de CLHB por un valor total de US$ 20 millones de ddlares,

empresa que se encontraba en manos de capitalistas alemanes y peruanos.

YPFB operara en dos fases en las cuatro empresas recuperadas. En la primera
fase, Yacimientos operara los campos petroleros, el transporte y almacenaje
conjuntamente con las empresas socias, pero en la segunda fase lo hara de modo
independiente, o que no implicara excluir a las socias, en este caso, minoritarias.
Las empresas con menor numero de acciones tendrdn a su cargo algunas
gerencias y podran tomar decisiones de manera conjunta con YPFB sobre algunas

tematicas.

3.2.1.6. Puntos Débiles y Fuertes

3.2.1.6.1 Aspectos positivos:

» La incorporacion de contratos legales en la titularizacion de flujos futuros que
reducen considerablemente el riesgo de una administracion discrecional de los
recursos recaudados por parte del originador (Gas & Electricidad — en adelante
G&E).

» El riesgo crediticio de los participes en la titularizacion, los cuales no adicionen

riesgo a la estructura.
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= La relacién comercial con SOBOCE que posee una calificacion de riesgo de
BAA y con el que mantiene un contrato de exclusividad para la provision de

energia a la planta de El Puente.

= El elevado margen del negocio de microgeneracion y las favorables
perspectivas para los afios 2009 y 2010. La planta El Puente de SOBOCE ha
completado el arranque de su tercera ampliacion (TR3) el 2 de septiembre de
2008, la cual ha permitido elevar la demanda de potencia de 2,200 a 3,500 KW,
lo que en términos de facturacion significaria un incremento de 52,000 US$/mes
a mas de US$ 80,000 US$/mes. Asimismo, SOBOCE ha confirmado una
ampliacion progresiva de aproximadamente 1,000 KW adicionales durante el
2009, y probablemente otra de 3,300 KW adicionales para el 2010-2011, con lo
que se espera que llegue a los 8,000 KW para fines del 2011, contando para
entonces con una escala ideal para enfrentar la posible interconexion al sistema
nacional, la cual hasta la fecha no tiene ninguna perspectiva asegurada, dando

mayor holgura a las expectativas de mediano plazo para las plantas de G&E.

» La tecnologia utilizada para la microgeneracion de energia es relativamente
sencilla y existe un procedimiento de operacién estandarizado disefiado por el
fabricante de los motores (Guascor de Espafa) el cual brinda ademas
asistencia técnica directa. Otro aspecto tomado en cuenta es la facilidad con la
que se puede desmontar, trasladar y volver a instalar los equipos de
microgeneracion eléctrica. Este factor otorga flexibilidad a esta parte del
negocio ya que, ante la eventualidad de tener que cambiar de cliente, los

equipos pueden ser recolocados y reutilizados.

= El crecimiento de la renovacién del parque automotor ha originado que los
vehiculos opten por la sustitucion de otros combustibles por gas natural, debido

a que se trata de un agente menos contaminante, capaz de lograr mayores
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eficiencias y por el menor costo del combustible. Este crecimiento ha originado
gue G&E amplie su negocio de gas natural vehicular (GNV) mediante la
apertura de tres (3) nuevas estaciones de servicios en el 2008, las cuales no
s6lo suministran GNV, sino también gasolina y diesel que son actualmente

negocios de mayor volumen que el GNV aunque de menor margen.

» El recambio de deuda a través de los Valores de Titularizacion, lo cual alivia de
manera importante la ajustada liquidez de la empresa (calce de cuentas

corrientes). El ratio de liquidez general llegé a 0.58 veces a junio de 2009.

»= El cumplimiento de los covenants establecidos en la presente titularizacion. En
el primer semestre de 2009, el coeficiente de cobertura promedio fue de 2.876
veces, siendo este superior al minimo establecido de 1.27 veces; asimismo, el
coeficiente de cobertura de avance técnico fue de 7.27 veces, siendo superior al

minimo establecido de 2.14 veces.

= El contrato entre EMDIGAS SAM y YPFB (Yacimientos petroliferos Fiscales
Bolivianos) termind, por tanto YPFB debera pagar el valor residual de los
activos transferidos de EMDIGAS relacionados al servicio de distribucion de
gas; con ello, es muy probable que la junta de accionistas de EMDIGAS este de
acuerdo en que los fondos percibidos por parte de YPFB sean invertidos en
G&E para afrontar nuevos proyectos, sin embargo, si existiese algun retraso en
el pago por parte de YPFB, G&E no se veria afectada.

3.2.1.6.2. Riesgos y Debilidades

e El riesgo operativo de la empresa. En este punto se examina la capacidad de la

empresa de generar ingresos por ventas, las cuales permitirian cubrir sus costos
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y gastos operativos luego de que la empresa ceda flujos al Patrimonio Auténomo
GAS ELECTRICIDAD - NAFIBO 008. El flujo cedido promedio mensual en el
periodo de la titularizacion es de US$ 0.049 MM, en tanto que el ingreso
promedio mensual de G&E a junio del 2009 fue de US$ 0.39 MM; es decir, el flujo
cedido promedio es equivalente al 12.66% de sus ventas en el periodo, lo cual es
un margen aceptable teniendo en cuenta que los costos y gastos operativos de
G&E, excluyendo depreciacion, representan alrededor del 58.31% de sus ventas
en el periodo, lo que le da un margen libre de caja de aproximadamente 29.03%

de sus ingresos para cubrir otras obligaciones financieras y/o inversiones.

La posibilidad de no alcanzar los flujos futuros esperados. Si bien la estrategia de
G&E promete un crecimiento significativo en los siguientes afios a través de la
expansion de El Puente y especialmente por las cuatro nuevas estaciones,

dichas proyecciones podrian verse afectadas por:

o La inminente interconexion de Tarija al sistema interconectado, lo cual
podria darse en el afio 2010 afectando los flujos del negocio de
microgeneracion; sin embargo, anticipandose al posible escenario, G&E
se encuentra evaluando medidas estratégicas, tales como, reducir sus
tarifas y hacerlas competitivas frente a las del sistema, y generar nuevos
negocios con altos margenes que compensen las posibles mermas en las
utiidades de los negocios actuales. Se han estudiado opciones para

ampliar la planta El Puente, para asi triplicar la capacidad.

o El no éxito de las estaciones nuevas, es decir, que dichas estaciones no
alcancen las ventas esperadas, lo cual sin embargo podra delinearse al
inicio de sus operaciones. Un factor mitigante es la ubicacion de las
estaciones, lo cual ha sido evaluado en funcién a la posible afluencia de
vehiculos y accesibilidad de las mismas. A la fecha de elaboracion del

presente trabajo investigativo, el volumen de ventas de las estaciones
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corresponde aproximadamente al 50% de la capacidad instalada de las

mismas.

o Posibles dificultades o retrasos en el suministro de hidrocarburos, ello
debido principalmente a los cambios en la estructura del sector de
hidrocarburos en donde la empresa estatal se ha convertido en la Unica
administradora de los recursos energéticos de Bolivia y las compafias
privadas han pasado a la condicion de prestadoras de servicios.
Asimismo, otros factores que han acentuado el riesgo de racionamientos
son el contrato de suministro suscrito con Argentina y el
congestionamiento en el sistema de transporte hacia el altiplano y el sur

del pais.

Los atractivos ratios de crecimiento en el negocio de GNV puede atraer nuevos
competidores, sin embargo dicho riesgo es atenuado por las barreras de entrada
en la ciudad de Santa Cruz ya que por norma municipal sélo se autorizan nuevas
estaciones siempre y cuando se ubiguen a una distancia no menor a 1 Km. de
otras estaciones. En el caso de Sucre, si bien no existen restricciones
municipales, la escasa disponibilidad de inmuebles representa una importante
barrera de entrada, a G&E le ha tomado casi tres afios conseguir contratos para

el montaje de sus nuevas estaciones.

Ajustados indicadores de cobertura y solvencia, a pesar del crecimiento
registrado en el EBITDA, ya que, al primer semestre de 2009, este no ha sido
suficiente para remediar los indicadores mostrados en los ultimos periodos. El
indicador de cobertura a 12 meses (EBITDA/Gastos Financieros) al primer
semestre de 2009 fue de 1.87 veces, mostrando una mejora respecto al
registrado en 2008 (1.24 veces); mientras que el indicador de solvencia (Deuda
Financiera/EBITDA) fue de 1.65 veces. Los indicadores de cobertura y solvencia

se consideran ajustados debido a que la cobertura no muestra un margen
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holgado y el indicador de solvencia es ajustado dado que la deuda financiera de
G&E se concentra en el corto plazo.

La generacidbn de recursos de la compafia permitiria cancelar todas sus
obligaciones en un periodo de 5.27 afios, inferior al registrado en 2008 (9.35

afnos), mostrando asi, el mejor desenvolvimiento financiero de la empresa.

3.2.2. Bases de la estrategia pasada

La estrategia de Gas & Electricidad estaba orientada a la creacion de valor para el

accionista, para ello tenia que trabajar en cuatro frentes: 1) el crecimiento en

ingresos 2) la disminucién del riesgo, 3) la satisfaccion del cliente y 4) el aumento

de la rentabilidad®®.

Gréfico 34: Pilares de la estrategia G&E 2005-2009
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Fuente: G&E (2009)

**Es conveniente aclarar que en este repaso de las estrategia aplicadas, en los gréaficos, se incluyen acciones
0 hechos referidos a la otra empresa del grupo que era EMDIGAS, dedicada a la distribucién de gas natural,

sin embargo para fines de analisis de las estrategias de G&E nos concentraremos en el analisis y explicacion
de las estrategias de esta Ultima.
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3.2.2.1.Crecimiento en ingresos

El objetivo planteado por Gas & Electricidad SA era claro, la ejecucion de la mayor
cantidad de inversiones para la concrecion de nuevos proyectos que incrementen

los ingresos®.

La presentacion realizada al directorio en fecha 20 de mayo de 2005 presentaba el

siguiente gréfico:

**Directorio de Gas & Electricidad de fecha 20 de mayo de 2005, en la que se presenté la
estrategia del grupo (Emdigas — G&E).
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Gréfico 35:Crecimiento en ingresos (estrategia 2005-2009)
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Como se puede observar, en el campo de generacién eléctrica se buscaba
concretar nuevas plantas de generacion y nuevas estaciones de servicio. En ese
entonces, mayo 2005, la empresa contaba con dos estaciones de servicio y dos

plantas de generacion, es decir, cuatro unidades de negocio.

Como se puede observar en el grafico, para encarar este crecimiento se requeria

realizar inversiones, por lo que G&E tenia que buscar fuentes de financiamiento.

3.2.2.2.Disminucion del riesgo

Un segundo objetivo definido por Gas & Electricidad era la disminucion del riesgo,

motivado fundamentalmente por la terrible dependencia de los ingresos
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provenientes de la generacion eléctrica de “El Puente”, como se puede ver en el

grafico siguiente:

Tabla 21 Ventas G&E enero — diciembre 2004

Unidad Ene-04 Feb-04 Mar-04 Abr-04 May-04 Jun-04 Jul-04 Ago-04 Oct-04

EL PUENTE uss$ 35,800 35,225 35,225 35,225 35,225 35,291 35,225 36,056 35,225 35,225 35,225 36,122
COSERCA Uss 16,302 16,378 16,854 15,395 15,519 15,826 14,181 15,860
Total 35,800 35,225 35,225 35,225 51,527 51,669 52,079 51,450 50,743 51,050 49,405 51,981

Fuente: G&E (2009)

Como se puede ver en el cuadro anterior, los ingresos provenientes de ventas de
generacion eléctrica en la planta de generacion El Puente al cliente SOBOCE en
diciembre 2004 representaban un 69.49% de los ingresos totales, esto significaba
una dependencia peligrosa a la que estaba expuesta Gas & Electricidad. Esta
dependencia, no solamente era una preocupacion para la supervivencia de la
empresa en el largo plazo, sino también se constituydé en una barrera para tener
acceso al financiamiento, o si en esas condiciones se hubiese pretendido realizar
una emisién en la bolsa de valores, la calificacion hubiera sido baja, lo cual
dificultaria la colocacion primaria 0 en su caso encareceria el costo financiero de

esa emision.

Para disminuir el riesgo y dependencia de la concentracion de ingresos en su
principal cliente, Gas & Electricidad se planted dos estrategias: la primera era la
diversificaciébn en cuanto al sector y la segunda la diversificaciébn geogréfica.

Ambas se explican a continuacion.
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Gréfico 36: Estrategia aplicada por G&E (2005-2009)
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3.2.2.2.1. Diversificacion de actividad

En la gestion 2004 y 2005, Gas & Electricidad habia enfrentado problemas para
suscribir nuevos contratos en el campo de la generacion eléctrica, rubro al que se
dedicaba exclusivamente la empresa en ese entonces, motivo por el cual si queria
seguir creciendo debia diversificarse, ampliando su campo de accién a otra
actividad como la del gas natural vehicular, también dentro del sector energético.

La diversificacion que pretendia Gas & Electricidad era la horizontal, dado que se

referia a la comercializacion de un nuevo producto como era el Gas Natural
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Vehicular, diferente a La generacidn eléctrica que hasta entonces era su

actividad.

Gréfico 37 Diversificacion horizontal G&E (2005)
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La combinacién de las actividades de generacion eléctrica y de gas natural

vehicular, conformaria una cartera de negocios mas estable, menos dependiente,

probablemente mas rentable

3.2.2.2.2. Diversificacién geografica

Como antecedente recordemos que Gas & Electricidad fue conformada en el afio

2001 para atender un contrato de provision de energia eléctrica en la localidad de

El Puente en Tarija, posteriormente en la gestion 2004 inici6 operaciones en

Camargo de Chuquisaca. Sus oficinas centrales estaban en Sucre. Entonces si

entre sus objetivos estratégicos estaba buscando encarar nuevos proyectos para

aumentar sus ingresos, diversificar sus actividades, también tendria que ampliar

su ambito geografico para que sea compatible con sus objetivos anteriores, tal

como se muestra en el siguiente gréfico.
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Gréfico 38: Diversificacion geogréfica G&E (2005-2009)
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3.2.2.3. Fusiones y adquisiciones

Las fusiones se ha convertido en una tendencia de crecimiento tanto grandes
como pequefias, nacionales y extranjeras, existen muchos objetivos especificos
gue las compafias buscan alcanzar al realizar estos procesos, pero la razén
fundamental es lograr un crecimiento sostenido de crecimiento que sea redituable

a largo plazo para su negocio

Veamos el ejemplo de una fusion de dos empresas PEQUENAS cuyo patrimonio
sumado apenas sobrepasaba un millén de ddlares, esto ocurrié a finales del afio
2004 y principios del afio 2005, la primera empresa fue CNG Sucre SA, quién fue
absorbida por Gas & Electricidad SA. A continuacién se identifican las razones que

motivaron esta fusion:
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3.2.2.3.1. Razones estratégicas de la fusiéon G&E y CNG Sucre

En el afio 2004, después de tres afios de haberse constituido, G&E enfrento

limitaciones para su crecimiento, y consistia principalmente en la dificultad de

poder conseguir nuevos contratos para el rubro de la generacion eléctrica,ante ese

panorama le quedaba la cobmoda opcion de conformarse y dedicarse a mejorar la

eficiencia de sus operaciones en sus dos plantas de generacion que hasta

entonces habia montado y estaban en operacion. La otra opcion mas dinamica y

gue beneficiaba el crecimiento fue ampliar su campo de accién.

Entre las razones de la fusidon anotadas en el compromiso preliminar de fusion se

pueden citar a las siguientes:

Se hace necesario aunar esfuerzos y recursos que permitan ofrecer mejor y
mayor respaldo y garantia a inversionistas y financiadores, minimizando el
riesgo de inversiéon y financiamiento constituyendo una nueva compariia que

cuente con mayor numero de proyectos que le permita dispersar el riesgo.

Tales esfuerzos aunados permitirdn implementar nuevas politicas tendientes a
lograr el impostergable desarrollo de mercado de la microgeneracion eléctrica,
la distribucién de gas natural comprimido y/u otros proyectos energéticos como

el transporte de LNG en Bolivia.

Las suma de ambas empresas permitird una mejor posicion financiera reflejada
en la nueva compafiia, de esta manera se podran apalancar mas recursos que
permitan ejecutar nuevos emprendimientos enmarcados en la estrategia de
crecimiento empresarial orientada a una idea de negocio actual con

proyecciones futuras.
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La mejor utilizacion de los recursos humanos y financieros combinados, asi
como la utilizacion integrada de las facilidades computacionales e instalaciones
de ambas empresas quedan ampliamente justificadas en procura de obtener
razonables y mayores excedentes que a su vez contribuiran a lograr el tan

ansiado desarrollo del sector energético del pais.

Es igualmente necesario y urgente, dada la envergadura y solidez del evidente
resultado positivo de tal fusion, orientar las actividades a la captacion de
operaciones de nuevos proyectos, constituyéndose asi en un organismo
técnico y econémico para llenar algunas necesidades de servicio en el pais y

en la region.

El accionar de la empresa fusionada debe enmarcarse dentro de un
entendimiento claro que beneficie al cliente, a la empresa y a los socios, y
observe en forma estricta los principios de mercado y todas las disposiciones

legales que rigen el sector energético.

3.2.2.3.2. Sinergia estratégica

e Posibilidad de generar mayores niveles de apalancamiento a menor costo,
¢ Mejora en la posicion financiera de la empresa y mayor poder de
negociacion con clientes, proveedores y financiadores,

e Disminucién del riesgo,
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Grafico 39 Dispersion del riesgo de la fusionada

3.2.2.3.3. Razones financieras

e Las suma de ambas empresas permitira un menor grado de endeudamiento
de G&E y de la nueva compaifiia, de esta manera nos preparamos para
poder apalancar mas recursos para nuevos emprendimientos y emprender
la estrategia de crecimiento,

e Lo anterior permitira reducir el costo financiero, y aumentar las utilidades,

e Los costos legales y de administraciéon se reduciran al mantenerse una sola
identidad de empresa y no dos como en la actualidad se mantiene,

e Elriesgo de inversién y financiamiento de la nueva compafiia sera menor al
contar con mayor nimero de proyectos.

e La fusidn de las empresas permitira a la nueva empresa entrar a la Bolsa

de Valores haciendo una emisién de bonos de 1.5 millones de US$
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Gréfico 40 Grado de inversién (por la calificacion de riesgo)

Mejor posicion para encarar nuevos emprendimientos: La nueva compafia
permitiria encarar en una mejor posicion el plan de crecimiento que contempla el
montaje de una nueva estacion de servicio, el traslado de la estacion de servicio

Aniceto Arce, ampliacion de la planta de generaciéon de Camargo

Gréfico 41 Grado de endeudamiento de la fusionada

Fuente: Gas & Electricidad (2009)

Grafico 42 Saldos de tesoreria de la fusion
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Las utilidades contemplan la ejecucién del plan de crecimiento, consistente en el
montaje de la nueva estacion de servicio Quiroga, el traslado de la actual estacion

de servicio Aniceto Arce, la ampliacion de la planta de generacion de Camargo.

Gréafico 43 Evolucion de las utilidades de la fusion
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3.2.2.3.3. Estrategia Dual

e G&E concibié una estrategia para la idea de negocio actual
(microgeneracion eléctrica en sistemas aislados), pero al mismo tiempo
propone desarrollar las capacidades necesarias para triunfar con una nueva
idea de negocio en el futuro (LNG, GNC y Supergas).

e Las actividades de generacién eléctrica y del gas natural comprimido se
“acoplan” en el sistema de actividades de hoy.

e La estrategia posiciona la empresa, en el presente y en el futuro. Permite
asegurar una buena posicién para competir en los mercados de hoy y una
posicion para competir en los mercados futuros. Por lo tanto, la estrategia

es inherentemente dual.
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e Solo la nueva compafia permitira el plan de crecimiento que contempla el
montaje de una nueva estacion de servicio, el traslado de la estacion de

servicio Aniceto Arce, ampliacion de la planta de generacion de Camargo

Gréfico 44 Estrategia dual
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La fusion de Gas & Electricidad SA y CNG Sucre SA se planifico a finales de la
gestion 2004, y tuvo como fecha efectiva 1 1° de enero de 2005, los tramites en el
registro de comercio (Fundempresa) duraron 18 meses porque era un tramite
“nuevo o poco frecuente” en esa dependencia. A partir de esta fusién Gas &
Electricidad tuvo un crecimiento mayor en sus proyectos, obtuvo mayores y

mejores financiamientos y se constituyé en una empresa mas solida.
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V.

4.1.

4.1.1.

PROPUESTA

Consideraciones Importantes

Tipo de empresa

Hay que reconocer que en el ambito econdémico boliviano existen dos extremos de

tipos de empresas:

Las empresas grandes que tienen o tuvieron participacion propietaria
extranjera y que por tanto para su conformacion y organizacion demuestran
ser empresas bien establecidas, cuentan con estabilidad en sus ingresos,
contratos favorables y a largo plazo lo cual asegura su viabilidad futura,
estructura financiera a corto y largo plazo optima y conforme lo han
establecido los principios de una administracion financiera prudente®®. En
este grupo se encuentran las empresas capitalizadas que tenian origen
extranjero y que fueron recientemente nacionalizadas y ahora tienen
participacion mayoritaria estatal. También podemos resaltar a empresas del
rubro cementero como SOBOCE, con influencia de capitales mexicanos y
bolivianos, FANCESA, con participacion privada y publica, COBOCE.
También resaltan las empresas del sector de la telefénica celular.

*% E| término blue chip en economia bursétil se utiliza para referirse a empresas bien establecidas, que tengan
ingresos estables, valores sin grandes fluctuaciones y que no precisen de grandes ampliaciones de su pasivo.
En definitiva, el término se utiliza para hablar de empresas estables con alto nivel de liquidez. El término
blueswiss hace referencia a las empresas mas estables del mercado con amplia experiencia en los mercados
financieros internacionales. Esta expresion deriva de las fichas azules de los casinos, que representan los
valores maximos. La frase fue acufiada por Oliver Gingold del Dow Jones y se cree que se utilizd por primera
vez entre 1923 y 1924. La mayoria de las blue chip establecen de forma regular el pago de dividendos, incluso
si la empresa atraviesa una situacion mas desfavorable que de costumbre.
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e El resto de empresas bolivianas, que generalmente son pequefias, estan
mal financiadas y de propiedad cerrada, exceso de financiamiento via

deuda, con estructura de capital lejos del 6ptimo.

Otro aspecto que hay que reconocer es el hecho de que el crecimiento
empresarial ha sido el objetivo indiscutible perseguido por la mayoria de las

empresas, pero con mayor empefio por las empresas pequerias.

Si se quisiera identificar o ubicar a Gas & Electricidad SA en la clasificacion
anterior, se podria mencionar que si bien ha emprendido su crecimiento todavia no
ha llegado a ser una empresa grande y todavia arrastra problemas que afectan al

“resto de las empresas bolivianas”.

4.1.2. Objetivo de Crecimiento

Aquellas pequeiias empresas que han crecido inicialmente en patrimonio y
volumen de operaciones lo han hecho mas por el fruto del trabajo y esfuerzo de
los propietarios y su entorno familiar, pero quiza una gran parte de estas lleguen o
llegaron a estancarse por no contar con una estrategia empresarial de crecimiento
que le permita convertirse en una corporacion que se ubique y compita a la par de
las empresas grandes, no solo por la falta de recursos financieros para financiar

sus inversiones sino también por la falta de estrategias claras y a largo plazo.

El crecimiento de la empresa puede ser medido por diferentes variables, pero el
principal indicador corresponde a las ventas, luego se mediran los beneficios, el
EBITDA, etc. El crecimiento también puede estar referido al incremento en el valor
de una empresa, el cual esta determinado principalmente por el mercado con el
qgue cuenta, por ejemplo una empresa que tiene activos fijos (fierros) quiza no

valga nada o valga muy poco si no tiene mercado, y al contrario una empresa que
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no tenga activos tangibles, quiz& valga por el hecho de tener mercado asegurado

o contratos firmados en firme aun cuando no cuente con activos tangibles aun.

También hay que tener en cuenta que el crecimiento empresarial pasa por la
revision de la competitividad de la empresa. Si en algunas areas estan
funcionando mal estas se convertirdn en verdaderas anclas que frenen el camino
hacia el crecimiento, estas tendran que ser cambiadas y mejoradas para no
arriesgar al fracaso de todo el emprendimiento empresarial, 0 cambiamos o
desaparecemos. Porque si la competencias esta haciendo las cosas mejores que
nuestra empresa ¢ sera posible que podamos competir 0 mantener una posiciéon

privilegiada en el mercado?.

Respecto a Gas & Electricidad podemos afirmar que el crecimiento en ventas ha
sido su objetivo estratégico que mejor ha sido cumplido, habiendo crecido a un

ritmo del 58% anual en promedio de los ultimos 5 afios.

Gréafico 45 Estrella de crecimiento G&E
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Reiteramos el gréafico de la evolucion de las ventas para apreciar el crecimiento de
G&E:
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Grafico 46 Crecimiento en ventas G&E
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4.1.3. Crecimiento con generacion de valor

Si bien hasta aqui queda demostrado el crecimiento en ventas de Gas &
Electricidad, creemos que nuestro sentido critico deberia profundizar este analisis,
es por eso que recurriremos a efectuar un analisis del balance entre el
crecimiento, rentabilidad y Liquidez. La recomendacion es que cuando la empresa
esta creando valor, deberia tratar de crecer lo mas posible. Si la generacién
interna de recursos no es suficiente, es claro que se deberian modificar las

politicas financieras o incrementar la eficiencia con la que son manejados los
activos.

Una empresa “crear valor’ cuando genera riqueza para sus accionistas,ya que de
no ser asi y de existir una légica de maximizacion de la riqueza en el proceso de
seleccion de inversiones de los accionistas,deberia buscar otra inversion
alternativa. El indicador mas recurrido para evaluar si los accionistas estan

logrando una rentabilidad conveniente es el de la rentabilidad sobre el patrimonio
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(Equity) por sus siglas en inglés ROE, determinado a partir de la siguiente
expresion:

UN UN Ventas Activos

ROE = - — = X - ® - -
Patrimonio Ventas Activos Patrimonio

En el caso de Gas & Electricidad determinamos los siguientes resultados:

Tabla 22ROE
En miles de Bs. Dic-08 Jun-09
Total patrimonio 29,311 29,094
Utilidad neta 4,521 2,053
ROE (12 meses) 15% 14%*

Fuente: Elaboracion propia

Estos resultados obtenidos en el cuadro anterior parecen alentadores, las

rentabilidades anuales para los accionistas se sitlan entre el 14 y 15%.

Pero, una manera alternativa de calcular la rentabilidad sobre el patrimonio ROE
relacionandolo con la rentabilidad sobre el capital invertido es utilizando la

siguiente expresion:

ROE =|ROIC +—2%U% (Roic —(1-tk,)
Patrimonio

Donde la rentabilidad sobre el capital invertido por sus siglas en inglés (ROIC) se

calcula de la siguiente manera:

Ut. Ant. Intereses, desp. Impts.
Capital invertido

ROIC =

Entonces determinemos el ROE alternativo y el ROIC para Gas & Electricidad,
considérese que se han utilizado los estados financieros a diciembre 2008 y a
junio 2009, el costo de la deuda (kd), el ROE y el ROIC corresponde para un

periodo de 12 meses o0 anual.
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Tabla 23: ROIC, ROE 2

Balance General (MBs) Dic-08 Jun-09
Pasivo Total 37,336 33,353
Total patrimonio 29,311 29,094
Estado de Resultados (MBs) Dic-08 Jun-09
Ventas 27,117 16,417
Costo de ventas 16,468 9,106
Gastos operativos 9,454 4925
Resultado de operacion 1,195 2,386
Otros ingresos y egresos 3,326 -333
Ingresos financieros 6,548 1,289
Gastos financieros -3,222 -1,622
Utilidad neta 4,521 2,053
kd 9% 10%
ROIC 12% 12%
ROE 2 18% 17%

El costo de la deuda (kd) ha sido determinado dividiendo el gasto financiero entre
el pasivo total, en promedio se obtiene, 9 y 10%, pero habra que tenerse en
cuenta que las tasas nominales de las deudas financieras son mayores, segun se

muestra en el tabla N° 22.

Para la determinacion de la rentabilidad sobre el capital invertido se ha dividido la
utilidad neta mas el gasto financiero entre el capital invertido que numéricamente

consiste la suma de la deuda mas el capital social.

Con algun tecnicismo, siempre discutible desde la pura teoria financiera,
podriamos decir que una empresa crea valor para sus accionistas o en su caso, Su
propietario, siempre que genere “beneficio econdmico”. Dicho beneficio puede

estimarse a partir de la siguiente expresion:

EVA = (ROIC -WACC) Capital Empleado
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Para determinar si la empresa est4 creando valor confrontaremos la rentabilidad
sobre el capital invertido con el WACC estimado del 12% (profundizaremos el

calculo mas adelante).

Tabla 24: Empate ROIC Vs WACC

Balance General (MBs) Dic-08 Jun-09
Activo total 66,647 62,447
Pasivo Total 37,336 33,353
Total patrimonio 29,311 29,094
Estado de Resultados (MBs) Dic-08 Jun-09
Ventas 27,117 16,417
Costo de ventas 16,468 9,106
Gastos operativos 9454 4,925
Resultado de operacién 1,195 2,386
Otros ingresos y egresos 3,326 -333
Ingresos financieros 6,548 1,289
Gastos financieros -3,222 -1,622
Utilidad neta 4,521 2,053
kd 9% 10%
ROE 15% 14%
ROIC 12% 12%
ROE 2 18% 17%
WACC 12% 12%
EVA 0% 0%

Fuente: Elaboracion propia

Ahora bien veamos si las rentabilidades que parecian interesantes al principio, se
corrobora con el analisis de generacion de valor determinados en el cuadro
anterior, en el que se puede observar la rentabilidad sobre el capital invertido
ROIC confrontado con el WACC estimado del 12% existe un empate preocupante
que indica que si bien se esta pagando el costo de oportunidad de los accionistas,

no existe el beneficio econdémico agregado.
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4.1.4. Tipologia del crecimiento de Gas & Electricidad

Desde la creaciéon de Gas & Electricidad SA en el afio 2001, esta empresa ha

crecido con recursos internos y externos.

4.1.4.1.Penetracion

Desde la creacion de Gas & Electricidad en el afio 2001, ha buscado penetrar en
el mercado de microgeneracién eléctrica en sistemas aislados, logrando un nuevo
contrato con la Cooperativa De Servicios Camargo (COSERCA) en el afio 2004,
pese a esfuerzos continuos en la busqueda de nuevos contratos, en este rubro,
desde entonces no se ha podido encontrar nuevos clientes, y el crecimiento se ha
debido a ampliaciones de sus dos plantas de generacion.

Una primera opcion de crecimiento consiste en buscar modos de mayor
penetracion en el mercado, mediante un aumento de las ventas a clientes actuales
0 potenciales, ofreciéndoles los productos o servicios clasicos de la empresa, 0
mejorando la cartera de productos de manera que la adicion de productos nuevos

permita generar un mayor crecimiento.

4.1.4.2. Despliegue de los recursos

A raiz de un ambiente agresivo en el sector energético, Gas & Electricidad ha
buscado nuevos negocios en los que o predomine la inversion a largo plazo (en
activos fijos), es por eso que en agosto 2008 tomo la decision de formar su unidad
comercial, dedicada a la comercializacion de vehiculos y muebles.

4.1.4.3.Expansion

Gas & Electricidad ha encarado su expansion por tres vias:
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En la primera, Gas & Electricidad ha sido agresiva en encarar el crecimiento a
través de la expansion geogréafica de la empresa en negocios ya existentes, en el
campo de la generacion eléctrica, pero con mas énfasis en el campo del gas

natural vehicular (GNV).

Una segunda via, ha sido la fusiébn de Gas & Electricidad con CNG Sucre,
realizada a principios de la gestion 2005, gracias a esta fusion Gas & Electricidad

entro la negocio del gas natural vehicular, rubro en el que mas ha crecido.

Finalmente, respecto al crecimiento a través de la expansion a través del
crecimiento horizontal podemos afirmar que a raiz de esta via fue que Gas &
Electricidad fue creada en el afio 2001 por impulso de su empresa matriz que en

ese entonces se dedicaba a la distribucién de gas natural en la ciudad de Sucre.

Grafico 47 Industria del gas natural:
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Fuente: Elaboracion propia

4.1.4.4.Diversificacion compartida

Una tipologia de crecimiento que no aplicé G&E desde su creacion fue la de
diversificacion compartida. Que se refiere a que la empresa no solo despliega
recursos propios, sino que comparte recursos con otras empresas para el logro del

crecimiento en negocios distintos en lo que ya se opera.
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Resumimos en el siguiente cuadro las tipologias de crecimiento aplicadas por Gas

& Electricidad:

Tabla 25 Tipologias de crecimiento aplicadas por Gas & Electricidad

Tipologia del

Contexto externo

crecimiento

Mismo negocio

Distinto negocio

Internos

Penetracion

- Cuota de mercado
Microgeneracién: GNV:

2001: 1.3 Mw  2005: xxxx m3/dia
2004: 1.8 Mw  2006: xxxx m3/dia
2005: 2.1 Mw ...

2006: 3.3 Mw

2008: 4.4 Mw

2009: 5.2 Mw

- Nuevos clientes
2001: SOBOCE
2004. COSERCA

Despliegue de recursos

-Desarrollo de nuevos negocios y
productos
Unidad Comercial:
2008: Venta de autos
Venta de muebles

Recursos utilizados

Externos

Expansién

- Expansidén geografica
2001: Tarija

2004: Camargo

2005: Sucre, Sta. Cruz, El Alto

- Expansién horizontal

2001: Distribuciéon GN ->...-> GNV
2005: Distribucién GN
Generacion eléctrica

- Fusiones y adquisiciones

2005: Fusibn G&E CNG Sucre para
gas natural

entrar al negocio del
vehicular GNV.

->,,.->

Diversificacion
compartida
- Adquisiciones

- Alianzas

Fuente: Elaboracion propia

4.1.5. Medidas necesarias antes de seguir creciendo

Si recurrimos al analisis ambiental realizado en el capitulo anterior y nos

enfocamos en aquellos aspectos que podrian ayudar o perjudicar para enfrentar
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una continuacion del crecimiento de la empresa Gas & Electricidad SA,

tendriamos que analizar lo siguiente:

4.15.1. Estructura de Financiamiento y el problema para obtener una
cantera de recursos adecuada para sustentar la salida a otros

paises

Una posicion ideal para enfrentar las inversiones necesarias para seguir creciendo
implica que inicialmente se parta de condiciones financieras optimas, es decir, que
la estructura de financiamiento denote que una mayor parte este financiada por

pasivos a largo plazo.

De la composicion de la deuda financiera total de la empresa Gas & Electricidad
se observa que una gran parte esta concentrada en el corto plazo, esto provoca
estrés en los flujos de caja de corto plazo requiriendo una administracion de
tesoreria mas cuidadosa y en algunos casos perjudica la gestion operativa de

compras.
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Gréfico 48 Deuda vigente G&E
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4.1.5.2.Bases de la operacion financiera bancaria

4.15.2.1. Antecedentes

Gas & Electricidad SA viene operando en el rubro de la generacion eléctrica desde
abril 2001, el primer contrato obtenido fue el de la generacion eléctrica en la planta
de generacién El Puente para proveer energia eléctrica a la fabrica de cemente de
ese mismo nombre de propiedad de SOBOCE, a partir de entonces G&E amplio
su unidades a traveés de una diversificacion de sus actividad, por ejemplo en el afio
2005 absorbi6 a CNG Sucre SA, dedicada a la comercializacion de GNV en la

ciudad de Sucre. A la fecha G&E tiene con 11 unidades de negocio en el ambito
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de la generacién eléctrica, el gas natural vehicular, venta de combustibles y unidad
comercial. Sus ingresos han subido en un promedio de 58% anual en los Ultimos 5

anos, su facturacion mensual ahora alcanza a mas de 500 mil délares.

4.1.5.2.2. Financiamiento de las inversiones

Este crecimiento demando inversiones en varios rubros, una parte de estas fue
financiada por la emisidon de valores de titularizaciéon ocurrida en julio 2007, sin
embargo, este rapido crecimiento también fue financiado parcialmente por deudas
a corto plazo, sobre todo en el periodo 2008 y 2009. En la actualidad del total de
pasivos un 46% corresponde a créditos de corto plazo, en la que estan incluidos
financiamientos del Banco Bisa, Pagares en Mesa de Negociacion y deudas

locales y otras entidades financieras.

Por otro lado en el pais se esta viviendo un excedente de liquidez en el sistema
bancario, lo cual ha repercutido en la baja de las tasas de interés activas, en casi

tres puntos porcentuales.

4.1.5.2.3. Objetivos estratégicos de G&E

Después de la elaboracion del mapa de riesgos a los que enfrenta o podria
enfrentar Gas & Electricidad se ha sefialado que para minimizar el riesgo o
controlarlo, su estrategia deberia enfocarse en la diversificacion de sectores (para
proyectos en Bolivia), y la diversificacion regional o en otros paises. Esto ha
hecho que Gas & Electricidad entre al negocio comercial en agosto de 2008 y en
enero de 2009 ha iniciado la busqueda de oportunidades de negocio en Lima —
Perd, a noviembre 2009 se han suscrito dos contratos.
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4.1.5.2.4. Objetivos financieros de G&E

El primer objetivo financiero de Gas & Electricidad es la reduccion del costo de la
deuda financiera aprovechando la coyuntura y exceso de liquidez en el sistema
financiero boliviano, este refinanciamiento ademéas traerd una estructura de

financiamiento optima sin presiones sobre el flujo de caja de corto plazo.

Las inversiones de Gas & Electricidad en el Peru estan siendo acompafnadas en
su financiamiento por aportes de dos tipos de inversionistas: a) inversionistas
capitalistas pasivos, quienes persiguen unas rentas fijas mensuales o anuales y b)
capitalistas de riesgo, como Biopetrol, que persiguen una rentabilidad variable
estimada entre el 20 y 30% de acuerdo a los escenarios proyectados. Se estima
gue el riesgo politico antes y después de las elecciones presidenciales ayudara a

captar fondos para completar las inversiones en el Peru.

4.1.6. Como Administrar el Riesgo Empresarial

Un analisis del mapa de los componentes de riesgo, nos permitird identificar el
rumbo que podria seguir una empresa para minimizarlo o evitarlo, luego
compararemos y determinaremos si el rumbo que Gas & Electricidad ha tomado

es coherente.

Hay dos extremos, por un lado ubicamos a las crisis mundiales generalizadas que
afectan a todos los paises. Por el otro tenemos a la firma o empresa que tiene que
enfrentar primero los riesgos operativos o crediticios internos propios de la firma.
En el intermedio se encuentran amenazas que afectan a pocas, muchas o todas
las compafiias dentro de un pais o regién. La exposiciéon de una compafiia a las
amenazas que le presenta el ambiente dependera de las acciones que esta

adopte.
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En un segundo nivel vemos las acciones que puede realizar una empresa para
reducir su exposicion al riesgo, entre ellas se encuentran la inversion en muchos
proyectos, a firma de alianzas con la competencia, la diversificacién entre
sectores, la diversificacion dentro del pais o fuera de él.

Gréfico N° 49:Componentes del riesgo
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Gas & Electricidad ha recorrido parcialmente el camino para minimizar su
exposicion al riesgo, en el pasado ha invertido en muchos proyectos, ha eludido a
la competencia o ha sabido lidiar y ganar, se ha diversificado en los sectores de
generacion eléctrica, gas natural vehicular y finalmente en el sector comercial. En

resumen ha crecido y diversificado dentro de su pais de origen: Bolivia.
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Una de las amenazas para el sector privado en general, ha sido el entorno politico,
que en los Ultimos afios ha demostrado un comportamiento antagonico con el
sector. En concreto, las actividades o negocios de Gas & Electricidad han sido
afectados por un impuesto al gas natural vehicular de 20 centavos de boliviano por
metro cubico comercializado, suscripcion de contratos de provision de gas natural
con YPFB en condiciones impuestas mas duras, asignacion de cupos en la
comercializacion de combustibles liquidos en surtidores, la nacionalizacion de
empresas capitalizadas y rumores de la nacionalizacion de las otras, rumores de
toma de control del gobierno sobre los surtidores por estar dentro de la cadena de
comercializacién de los hidrocarburos, la demora en la otorgacion de licencias de
en las actividades reguladas de generacion eléctrica, construccion y operacion de

surtidores de gas natural vehicular y combustibles liquidos.

Las opiniones de lideres politicos del gobierno oficialista, promueven la
confiscacion de la propiedad de los inversionistas extranjeros pero también atacan
a empresarios nacionales quienes son mal vistos, esta tendencia es apoyada en
movimientos sociales fortalecidos y orientados al acaparamiento del poder

(politico, pero también econémico).
Gréfico 50 Riesgo politico
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Fuente: Elaboracion propia
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Los escenarios politicos mas probables o continuistas indican que la tendencia del

comportamiento antagénico del gobierno en contra de las iniciativas privadas

continuara. Existe incertidumbre sobre temas relevantes para el ejercicio de la

actividad empresarial:

8.
9.

¢, Cudl sera el sistema econdémico que Bolivia terminarad adoptando ; socialista
capitalista 0 mixto y hasta que nivel?.

¢ Sera afectada la seguridad juridica en la propiedad provada individual y
empresarial?

¢, Cual sera el comportamiento de lo sindicadores monetarios, tipo de cambio,
tasa de interés, inflacion, presion tributaria?

¢seguira la division del pais (polaridad) entre regios oficialistas y opositoras?

¢ Qué sectores serdn afectados con la estatizacion y en qué nivel y cuéles no
seran afectados?

¢Cual sera el flujo de capitales bolivianos, seguird la busqueda de
oportunidades de inversidn en el exterior ante un panorama negativo en
Bolivia?

¢, Continuaran cayendo las remesas de fondos que ingresan a Bolivia enviadas
por la didspora?

¢, Cual sera la tendencia politica de los paises de la region?

¢, Habra restriccion a las importaciones y exportaciones?

10. ¢ Cudl sera el grado de eficiencia de las grandes empresas nacionalizadas?

El analisis de riesgo indica que Gas & Electricidad hasta ahora ha diversificado

sus operaciones dentro del pais, tanto en sectores como geograficamente,lo cual

ha sido positivo para minimizar su riesgo; sin embargo, el riesgo politico,

sustentado en tendencias sociales, ha afectado o detenido la actitud agresiva al

crecimiento de la gerencia de Gas & Electricidad, demostrada en los ultimos afios.
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4.2. Plan Estratégico Corporativo/Pautas

4.2.1. Introduccioén

Este plan ha sido concebido para orientar el comportamiento futuro de la empresa
Gas & Electricidad SA en los proximos afios (2010-2013) y su planteamiento ha
sido motivado, ademas del presente trabajo de investigacion, por la inquietud de

internacionalizacion de la empresa manifestada a principios de la gestion 2009.

El entorno politico doméstico, radical con la iniciativa privada, ha obligado a la
busqueda de nuevas oportunidades de negocio en otros paises de la region que

demuestren mayor estabilidad juridica para las inversiones.

El plan estratégico ejecutado en las gestiones 2005-2009 que ha estado basado
en el crecimiento en ventas durante ese periodo, obliga a formular nuevas pautas
estratégicas corporativas orientadoras que estén basadas en la generacion de

valor antes que el crecimiento en ventas.

El comportamiento financiero doméstico es importante para encarar la
internacionalizacion, pues es la fuente primaria de recursos para iniciar este
proceso y de su disposicibn o no sera clave para adoptar los patrones de

expansion.
El proceso de globalizacion y sus realidades impuestas que sefalan que el

mercado es Uunico, dejando de ser conveniente pensar en la diferenciacion de

mercado interno o nacional y mercado de exportacion.
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4.2.2. Una hoja de ruta con visiéon de futuro

El plan estratégico corporativo describe la direccion general de Gas & Electricidad
hacia el crecimiento y la administracion de sus diversas lineas de negocio y

productos o lugar donde se lleven a cabo sus operaciones.

Si bien se reconoce la jerarquia de las estrategias corporativas, de negocios y
funcionales, las pautas aqui sefialadas no contemplan las estrategias de negocios
referidas a estrategias competitivas y cooperativas, tampoco se contemplan las
estrategias funcionales que deben adoptarlas areas funcionales.

Los objetivos de Gas & Electricidad guiaran los lineamientos estratégicos, el
comportamiento de los miembros del equipo de trabajo ante una descentralizacién

de las decisiones motivadas por el crecimiento de la compaiiia:

4.2.2.1. Crecimiento

Estimular el crecimiento en ventas, inversiones solamente si los nuevos negocios

crean valor para Gas & Electricidad y sus accionistas.

Principales creencias que respaldan este objetivo:

e La creacion de rigueza ocurre si “la empresa crece en rentas economicas”.

e El crecimiento debe ir acompafnado de rentabilidad y liquidez en el corto y
en largo plazo.

e Hay que evaluar todas las oportunidades de crecimiento que se presentan,
sin importar la dimension del negocio.

e Los recursos son ilimitados, se consiguen “facilmente” cuando hay buenas
ideas u oportunidades.

e Las ideas radicales de crecimiento no son malas ideas.
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4.2.2.2. El cliente

Los productos o servicios ofrecidos por Gas & Electricidad estan integrados por
una parte material y objetiva necesaria y primordial para satisfacer las
necesidades del cliente, pero principalmente estardn acompafiados de intangibles

gue aumentaran el valor percibido por el cliente y su satisfaccion.

Principales creencias que respaldan este objetivo:

e La creacion de valor para Gas & Electricidad solo serd sostenible en el
tiempo si el cliente recibe intangibles que acompafian a los productos o
servicios.

e Es importante escuchar a los clientes para adecuar nuestros productos o

servicios a sus necesidades.

4.2.2.3. Beneficio

Obtener el suficiente beneficio para financiar el crecimiento de nuestra empresa,
crear valor para nuestros accionistas y proporcionar los recursos necesarios para

lograr nuestros objetivos empresariales.

Principales creencias que respaldan este objetivo:

¢ Obtener beneficios es responsabilidad de todos.

e EIl balance de los objetivos a largo y corto plazo es clave para obtener
rentabilidad.

e El beneficio nos permite reinvertir en nuevas y emergentes oportunidades
comerciales.

e EIl beneficio estd en correlacion con generar dinero en efectivo, lo cual
ofrece mas flexibilidad en el negocio con un costo mas bajo.

e El beneficio permite el logro de nuestros objetivos empresariales.
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4.2.2.4. Diversificacion

Conformar una cartera de negocios suficientemente diversificada sectorialmente y

geograficamente para minimizar el riesgo politico agresivo, el comportamiento

econdmico variable y aislado de un pais.

Principales creencias que respaldan este objetivo:

En algunos paises de Latinoamérica, el riesgo politico es demasiado alto,
como para ser asumido integramente por una compafia.

Las oportunidades de crecimiento en Latinoamérica tienen mejores
expectativas que en el resto del mundo, estas deben ser aprovechadas.
Son muy raras las oportunidades rentables que se presentan en ambientes
de certeza, por tanto, hay que estar conscientes que para emprender el
crecimiento hay que tomar riesgos y para mitigar ese riesgo hay que

diversificarse.

4.2.2.5. Internacionalizacion

Establecer una cartera internacional de proyectos fortalecera a Gas & Electricidad

internamente y se abriran nuevas oportunidades para nuevos emprendimientos.

Principales creencias que respaldan este objetivo:

El mercado es unico.

Las barreras limitrofes de los paises no tienen por qué ser barreras para el
crecimiento de la empresa.

Las mejores practicas globales en los negocios son aprovechadas
solamente si se tiene presencia en negocios internacionales.

El clima de negocios en paises de la region como Brasil, Peru y Uruguay

esta mejorando y es una oportunidad que no hay que dejarla pasar.
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4.2.2.6. Equipo

Conformar un equipo consciente de que el logro de los objetivos de Gas &
Electricidad s6lo sera posible con la participacién conjunta, aunando esfuerzos de
todos, para esto hay compartir el éxito con los empleados, fomentar la
remuneracion basada en el rendimiento, brindar confianza y estabilidad laboral es
un requisito previo para conformar una alianza a largo plazo entre el equipo y Gas
& Electricidad.

Principales creencias que respaldan este objetivo:

e El éxito de las empresas esta basado en su gente, comportamiento,
compromiso y actitud.

e Los objetivos a largo plazo de la empresa deben estar acompanados de
alianzas a largo plazo con los miembros del equipo de trabajo.

e La diversidad cultural y social de los empleados hace a la empresa mas

competitiva.

4.2.3. Estrategiay lineas de accién

Gas & Electricidad plantea cinco estrategias basicas para alcanzar los objetivos

planteados:
o Reforzar el proceso de busqueda y evaluacion de oportunidades de negocio

con bajo perfil dentro del pais, evitando en la medida de lo posible

inversiones fijas.
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Asegurar la estabilidad financiera logrando una estructura de financiamiento
domeéstica adecuada con equilibrio entre el financiamiento de corto y largo
plazo para facilitar el levantamiento de fondos para la internacionalizacion.
Incrementar la proporcion de intangibles en los productos y servicios
prestados como una forma de incrementar el valor percibido por el cliente y
asegurar su lealtad.

Impulsar los negocios internacionales encarando una busqueda activa de
oportunidades en las que la empresa maneje sus operaciones en el
extranjero, empezando por un pais muy similar al nuestro.

Fomentar la diversidad cultural y social en los procesos de contratacion de
personal y profundizar la remuneracion por resultados exitosos, eliminando

incentivos perversos.
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4.2.4. Plan estratégico Gas & Electricidad: Objetivos, estrategias y lineas de

accion

Crecimiento

rentable

1. Reforzar el proceso
de bisqueda y
evaluacion de

oportunidades de
negocio dentro del
pais.

Estabilidad

2. Asegurar la
estabilidad mediante
logrando una
estructura de
financiamiento
domeéstica adecuada.

Clientes

3. Incrementar la
proporcion de
intangibles en los
productos y servicios
prestados como una
forma de incrementar
el valor percibido por
el cliente y asegurar
su lealtad.

Internacionalizacion

5. Fomentar la
diversidad cultural y
social en los
procesos de
contratacion de
personal y
profundizar la
remuneracion por
resultados exitosos.

4. Impulsar los
negocios
internacionales
encarando una
busqueda activa de
oportunidades.

En el Anexo N° 3 se incluye el Plan Estratégico en su integridad.
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4.2.5.

Patrones de expansidn internacional

La estrategia de internacionalizacion de Gas & Electricidadcontempla cinco ejes

que definirdn el grado de compromiso internacional de la compafia. No es

necesario que la compafiia se mueva a la misma velocidad a lo largo de cada eje,

debe buscar un equilibrio entre todos, considerando que movimientos mas rapidos

sobre un eje implican mayor uso de recursos.

Busqueda activa de oportunidades.

Por la naturaleza de los negocios que maneja Gas & Electricidad (gas
natural vehicular y generaciéon eléctrica) y con la finalidad de excluir los
riesgos del clima de negocios adverso boliviano, las operaciones deben
manejarse integramente en el extranjero, con excepcion de la toma
estratégica de decisiones.

Todas las funciones operativas se desarrollaran en el extranjero, con
excepcion de la designacion de ejecutivos para la administracion de las
unidades de negocio creadas en el extranjero.

Iniciar la internacionalizacidon con un solo pais por la limitacion de recursos
financieros y por la falta de experiencia, al ser esta la primera vez que Gas
& Electricidad actuara en el ambiente internacional, con el paso del tiempo,
el nimero de paises en los que se opere debe aumentar.

Iniciar la internacionalizacion con un pais similar al boliviano, tanto por
idioma como costumbres, se sugiere que en la primera etapa se debe
iniciar la internacionalizacion a través del Perd, que después de Brasil,
cuenta con el mejor clima de negocios de la regién. En una segunda etapa

habr& que considerar negocios con la prometedora nacién de Brasil.
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Gréfico 51: Patrones de expansion de Gas & Electricidad
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4.3. Internacionalizacién De Gas & Electricidad En El Peru

4.3.1. Coyuntura Actual del Peru

Actualmente el Perl se encuentra en una etapa de estabilidad econdémica
caracterizada por un constante crecimiento del PBI (6.22%), un nivel de inflacion
(3.9%) y riesgo pais por debajo del promedio de la regidén, apreciacion de la
moneda y a la firma de tratados comerciales con otro paises (Firma de tratado
comercial con los Estados Unidos).

Por ello el Peru ha recibido el grado de inversion por parte de Standard &Poor’s
(BBB-) y Fitch Ratings (BB+).

4.3.2. Analisis del Sector Energético en el Peru

La principal variedad de generacion eléctrica en Perl es hidroeléctrica, sin
embargo en los Ultimos afios se ha incrementado el uso del gas natural, debido a

que desde el 2004 el gas natural de Camisea esta disponible en Lima.

Actualmente una preocupacidon en el mercado es la posibilidad de
desabastecimiento debido a que el ritmo de crecimiento de la demanda no es
acompafnado en forma paralela de la oferta. Se requieren suficientes niveles de
inversion para evitar cualquier déficit energético en los préximos afos. Ademas el
alza en la cotizacion del petréleo propicié un mayor interés por el cambio de la

matriz energética.

Por otra parte es evidente que falta penetrar los mercados vehiculares y

residenciales, ya que el consumo en estos dos segmentos es muy modesto.
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4.3.3. Perspectivas de Crecimiento del Sector del GNV

Las perspectivas para el 2008 y los siguientes afios no pueden ser mas optimistas.

Solo veamos como ejemplo su ritmo de crecimiento en 2007:

Se empez6 el ano Se empez6 con 25 Se empez6 con 4,146
con 4 estaciones de talleres de vehiculos convertidos

servicios y se conversiony se y se terminé con mas
terminé con 25. terminé con 80. de 25,000.

Grafico 52: Evolucion de las ventas de GNV (periodo enero 2006 —abril 2008)
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Fuente: Revista PeriGNV, Afo lll, edicién 09, Julio

Mercado de GNV:

En relacién a las iniciativas de gobierno peruano y a la decidida apuesta del sector
privado, el crecimiento del mercado GNV es bastante promisorio. Ya que se
espera la llegada de una gran cantidad de estaciones de servicio y talleres de
conversion ante una expectativa de alrededor de 60 mil vehiculos convertidos para

fin de afio y 150 mil para el afio 2010°’.

"Revista Pert GNV, Afio lII, edicion 09, Julio 2008
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Tabla 26: Perspectivas en el crecimiento de niumero de estaciones

Camara Peruana de Gas Calidda
Niimero Perspectivas

En Principales

de e
Construccién Empresas

locales

de
Crecimiento

Repsol 3
Primax 1
Estaciones 20 Pecsa 5

de GNV Pe‘"’pe“ 2 2008 - 30 Nuevas Estaciones de Servicios

I;:eg:::;n:ra i 2009 - 25 Nuevas Estac?ones de Serv?c?os

26 R ] > 2010 - 23 Nuevas Estaciones de Servicios

ngso 2011 - 20 Nuevas Estaciones de Servicios

. fimax 3 2012 - 20 Nuevas Estaciones de Servicios
Estaciones 25 Pecsa 5
Mixtas Petroperu 2
Independiente 5
Sin Confirmar 5

Estaciones de Servicio . . . -
Independientes sin relacion al GNV 104 Sin Informacién - Sin Informacién

Fuente: CPGNV, Calidda

4.3.4. Descripcion del Proyecto

La empresa buscard ingresar al mercado peruano mediante un crecimiento
organico, con la construccion de estaciones de servicio, o un crecimiento

inorganico, con la compra de estaciones sin GNV para convertirlas.

El objetivo es el abastecimiento de Gas Natural Vehicular (GNV) al parque
nacional automotor, en una primera etapa abarcara Lima y en una segunda llegar

a provincia mediante gaseoductos virtuales.

Para ello la empresa busca establecer alrededor de 5 estaciones de servicio.

4.3.5. Inversion Extranjera en el Peru

El marco legal de tratamiento a las inversiones se basa en el principio de "trato
nacional”. Las inversiones foraneas son permitidas sin restricciones y no requiere
de autorizacion previa por su condicion de extranjera. La adquisicion de acciones

de propiedad de inversionistas nacionales es completamente permitida, tanto a

través del mercado bursatil como a través de operaciones extrabursatiles.
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Toda empresa tiene derecho a organizar y desarrollar sus actividades en la forma
que juzgue conveniente. Se ha derogado toda disposicion legal que fije
modalidades de reduccion o indices de productividad, que prohiba u obligue a la
utilizacién de insumos o procesos tecnoldgicos y, en general, intervenga en los
procesos productivos de las empresas en funcion al tipo de actividad econdmica
que desarrollen, su capacidad instalada, cualquier otro factor econémico similar,
salvo las disposiciones legales referidas a la higiene y seguridad industrial, la

conservacion del medio ambiente y la salud.
4.3.6. Prima De Riesgo Pais
En la tabla siguiente se demuestra el calculo de Riesgo Pais para Perl y a

determinacion de la tasa de descuento utilizada en el proyecto de comercializacién

de GNC para la industria Redondos del Peru:

Weighted Average Cost of Capital = { [ Capital / (Debt+Capital) ] x Cost
of Capital } + { [ Debt / (Debt+Capital) ] x Cost of Debt }

Preliminarycomputations

Equity / (Equity + Debt) % 50.00%
Debt / (Equity + Debt) % 50.00%
Cost of Debt 8.00%
Taxrate 30.00%
Taxshield 2.40%
| AdjustedCost of Debt 5.60%
Computation of Cost of Capital 1 Bonds yield US Treasury 10 years. Nota Semanal BCR. Promedio 24 meses.
By CAPM method ? Geometric growth of 20 years S&P 500.
Risk Free Rate Ry * 3.11%
MarketRate RMZ 8.51% * Average Beta for this industry sector
Market Risk Premium (R - Ry) 5.40%
Unlevered Beta * 097 gauiadoasi Ke = Ry + Beta ™ (R - Ry)
Levered Beta . 1'5;1 Donde:  Ke = Costo de Capital sin Apalancamiento en EEUU
Cost' of Capital fprSEEUU 10.180A> R. = Tasa Libre de Riesgo
Peru's Country Risk 1.79% (Ru - R:) = Prima de Riesgo de Mercado
Cost of Capital in Peru 12.0% | *5pread Promedio de EMBI+ (Bonas saberanos)
DiscountRate 8.8%
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En el Anexo N° 6 se presentan las betas por sector y en el Anexo N° 7 Indicadores

De Riesgo Para Paises Emergentes.

4.3.7. Derechos basicos del inversionista extranjero

e El derecho de recibir un trato no discriminatorio frente al inversionista nacional.

e Lalibertad de comercio e industria, y la libertad de exportacion e importacion.

e La posibilidad de remesar libremente al exterior las utilidades o dividendos,

e previo pago de los impuestos que le correspondan.

e El derecho a utilizar el tipo de cambio mas favorable existente en el mercado
para el tipo de operacion cambiaria que se trate.

e El derecho a la libre reexportacion del capital invertido, en el caso de venta de
acciones, reduccion de capital o liquidacion parcial o total de las inversiones.

e EIl acceso irrestricto al crédito interno, bajo las mismas condiciones que el
inversionista nacional.

e Libre contratacion de tecnologia y remesa de regalias.

e La libertad para adquirir acciones de propiedad de inversionistas nacionales.

e La posibilidad de contratar en el exterior seguros para su inversion.
Contratacion de trabajadores extranjeros

La legislacion prevé distintas modalidades de contratacion laboral, incluyendo
contratos a plazo determinado de naturaleza temporal, accidental y de obra o
servicio.

Las empresas establecidas en el Perl pueden contratar personal extranjero en

una proporcion de hasta 20% del numero total de sus trabajadores. Las

remuneraciones de dicho personal extranjero no podran exceder el 30% del total
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de la planilla de la empresa. Los contratos de trabajadores extranjeros deben ser
celebrados por escrito y a plazo determinado, por un periodo maximo de 3 afios

prorrogables, sucesivamente por periodos similares.

El empleador puede solicitar exoneracion de los porcentajes limitativos antes
referidos, cuando se trate de personal profesional o técnico especializado, asi
como cuando se trate de personal de direccidon y/o gerencial de una nueva

actividad empresarial o en caso de reconversion empresarial.

Impuesto a la renta y distribucion de utilidades

El impuesto a cargo de las personas juridicas domiciliadas en el Peru se
determina aplicando una tasa del 30% sobre su renta neta (se admite la deduccién
de todos aquellos gastos necesarios para la generacion de la renta o para el

mantenimiento de su fuente).
Dividendos y otras formas de distribucién de utilidades recibidas de las personas

juridicas domiciliadas en el Peru: 4.1% (salvo que el beneficiario sea otra persona
juridica domiciliada en el Perq).
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4.3.8. Estructura (preliminar) de financiamiento de la inversion

Grafico 53: Estructura de financiamiento del inversiones en Peru
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El objetivo es alcanzar una estructura que otorgue a los inversionistas garantias

de una adecuada administracion de los recursos aportados, asi como la

optimizacion de las cargas financieras y fiscales que incidan en dichas

inversiones.

Dentro de la estructura que viene siendo desarrollada, se tiene previsto que la

SPV 1 esté adecuada, entre otros, a los siguientes lineamientos esenciales de

Buen Gobierno Corporativo:

e Principio de igualdad de voto: una accién un voto.

e Derecho a la no dilucion de la participacion en el capital de la sociedad.

e Derecho de informacion de los accionistas con caracter previo a la celebracién

de la Asamblea General y durante el desarrollo de la misma.
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e La sociedad estara administrada por un Directorio constituido por siete
miembros elegidos por la Asamblea General de Accionistas. Los accionistas
minoritarios estaran representados por algun director.

e EIl Directorio se dividira por areas de las cuales se debera responsabilizar a
directores concretos.

¢ Informe anual de buen gobierno corporativo, de cuya elaboracion y contenido
sera responsable el Directorio.

e Prevision en los estatutos sociales del arbitraje como forma de arreglo de

controversias.

4.3.9. Andlisis Foda

El siguiente analisis FODA se lo ha realizado como parte de la elaboracion del

Plan Estratégico propuesto.

Fortalezas

e Ambito méas apropiado para la inversion (seguridad juridica, acceso a
mercado internacional de capital),

e Riesgo pais y del sector mucho mas conveniente que en el caso boliviano.

e Estructura de costos mas conveniente, alto margen de utilidad (superior al
30%) mercado y demanda creciente, etapa de expansion o boom del
sector, combustibles liquidos expuestos al mercado internacional en alza)

e Incentivos y objetivos claros en la politicaenergética en la conversion al
GNV,

e Inversiones en bienes raices en alza,

e Mercado similar al Boliviano, es util aprovechar la experiencia de G&E,

e Alto nimero de opciones geograficas para emplazamiento.
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Oportunidades

e Opcidn de pactar un Private Equity con un fondo especializado internacional
para duplicar el capital de riesgo y ampliar el proyecto.

e Invertir en zonas poco atractivas y con alta perspectiva de valorizacion del
terreno (zonas remotas).

e Opcion a negocios conexos como talleres de conversion, conversion de
diesel a GNV, importadora de equipos y empresa de servicios.

e Posibilidad de lograr retornos en inversiones paralelas en bienes raices.

e Las restricciones del &mbito boliviano actual desincentivan la inversion,
posibilitando la captacion de fondos para destinarlos a proyectos con menor
riesgo en economias mas sanas.

e La presencia tangible en la economia peruana permitird poder evaluar otras

opciones de negocio complementarias o adicionales.

Debilidades

e El nivel de inversiones es mas intenso que en Bolivia, demandando mayor
inversidn para ejecutar proyectos similares.

e EIl desconocimiento del mercado obliga a tener mas cuidado al seleccionar
las ubicaciones.

e EIl desconocimiento del mercado incrementa el costo de la inversion y
alarga el proceso de la misma.

e EXxiste un tiempo no productivo desde el desembolso de los aportes hasta el
inicio comercial de las actividades de venta de GNV, de aproximadamente
18 meses.

e EIl modelo se sostiene en la logica de diversificacion de ubicacion en las

inversiones, por lo que es preciso asegurar el mayor fondo inicial para
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ejecutar el mayor numero de estaciones posibles, con las mejores
condiciones deseables.

e Existen jugadores o inversionistas con planes similares de mucho peso y
con ventaja en tiempo y recursos, tales como Petroperu, Primax, Repsol u

otros que ya han avanzado en la compra de terrenos adecuados.

Amenazas

e Si bien la economia peruana esta en su mejor momento y con excelentes
perspectivas, es preciso reconocer que existe una tendencia ciclica en la
region tal que pueda, segun las condiciones, afectar al Peru.

e EIl sector es altamente rentable, lo cual atrae a muchos inversionistas
elevando el precio de los terrenos 0 generando barreras para incursiones
aisladas.

e La alta demanda de gas esta sobrepasando las proyecciones del mercado,
sugiriendo que si no existen inversiones rapidas en desarrollo de pozos y
transporte por ductos, es posible que se lleguen a sufrir restricciones
eventuales en el suministro de gas.

e EIl entorno socio-politico peruano muestra sefiales de conflicto entre sus
regiones, lo cual, si no se atiende adecuadamente y en analogia al caso
boliviano, podria convertirse en motivo de inestabilidad en el mediano
plazo.

e Desarrollar una estrategia clara para el manejo de flujos de capital en
ambos sentidos, de manera que se prevea la defensa de los intereses de
los accionistas en cada escenario.

e Levantar el fondo mas alto posible para garantizar el mayor numero de
proyectos de EESS de GNV en distintas ubicaciones, diversificando
municipios, mercado objetivo, nivel socioecondémico de la zona receptora de

la inversion, compra de terrenos y de estaciones existentes, etc.
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e Profundizar el conocimiento del mercado local mediante personal local,

asesorias, alianzas con firmas locales, etc.

4.3.10. Analisis Macroeconémico

4.3.10.1. Factores Relevantes del Desenvolvimiento del Pais

El riesgo pais se encuentra por debajo del promedio de la regién
latinoamericana.

La inflacibn se encuentra por encima del “target” producto de presiones
externas y no debido a subidas de precios a nivel domestico. Por ello el pais
cuenta con una de las tasas de inflacion més bajas de la region.

Crecimiento de las Reservas Internacionales Netas en un 60% llegando a la
suma de US$ 27,686 millones.

Cambios favorables en la tasa de interés debido a la apreciacion de la moneda
nacional.

Crecimiento constante del PBI a lo largo de los ultimos seis afios, llegando a
ser alrededor de 6.22% en promedio.

Reformas estructurales por parte del estado que han permitido mejorar el
entorno empresarial, fortalecer la gestion financiera publica y reforzar la
fiscalizacion.

El crecimiento del pais se debe principalmente al buen desenvolvimiento de las
exportaciones (sector minero) y al fuerte dinamismo interno motivado por el
sector construccion.

A la fecha el Peru cuenta con dos ratificaciones de grado de inversién, una
otorgada por “Fitch Ratings “ (Abril del 2008) y la otra por “Standard &Poor’s”
(Julio del 2008).

La firma de un tratado comercial con los Estados Unidos y las negociaciones
de otros tratados con paises como China, Canada y la Union Europea,

solidifican y consolidan el futuro desarrollo econdmico del pais.
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4.3.10.2. Proyecciones

Se prevé que la situacion econdémica del pais sera similar a la actual, gracias a
fundamentos econdémicos solidos.

Segun la publicacion “Latin Focus Consensus Forecast”, se cree que el Peru
sera durante el afio 2008 el pais de Sudamérica con mayor crecimiento del
PBI.

La mejora en factores como la deuda generara que para finales del 2008 esta
solo represente el 25.8% del PBI.

Andlisis del Subsector GNV 8

En el Peru existe alrededor de un millon y medio de vehiculos, lo cual es un
reducido parque automotor en comparacion con otros paises de Latinoamérica.
Ademas los automaviles superan, en promedio, los 15 afios de servicio. Solo
en Lima existen 900 mil vehiculos, de los cuales 150 mil son de segunda mano
y usan diesel.

En el primer afio de uso de GNV se convirtieron solo 5 mil vehiculos, en el
segundo casi 19 mil y el afio pasado terminé con 24 mil. En el primer trimestre
del afio el nimero de convertidos ya paso los 32 mil

Lo mas importante es solucionar con el GNV los graves problemas de
contaminacion, caos vehicular e informalidad en el servicio de transporte
publico. Como también generar un negocio responsable con el ambiente, los
ciudadanos y que sea rentable.

Nuevas instituciones financieras llegaran al Pera con el propdsito de brindar
créditos para la conversion a motores que utilicen GNV. Esta llegada se esta
incrementando por el hecho de que el sistema incorpora un chip facilita y

asegura el pago de estos créditos.

*8Fuente: Revista PerdGNV, Afio Ill, edicién 09, Julio 2008
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El presidente de la republica ha anunciado la construccion de un gasoducto
desde Lima hacia Chimbote y otro hacia Junin y Cerro de Pasco. Ademas
inform6 de que se construirdn dos proyectosde gas llegaran al norte y centro
del pais.

En el caso de ducto a Chimbote, se informo que el gobierno peruano le planted
a la empresa Transportadora de Gas Natural (TGP) que se encargue de lanzar
el gaseoducto a dicha ciudad.

La cadena de grifos Primax invertirdAmas de US$5 millones en la construcciéon
de nueve estaciones de GNV en Lima y Callao. Actualmente ya cuenta con
cinco gasocentrosoperando, con lo que contarian con catorce estaciones para
fines del presente afio.

CleanEnergy invirti6 mas de US$ 3.5 millones en una nueva mega estacion de
gas natural, GNV y GNC, ademas ya estatrabajando en proyectos para
construir nuevas estaciones con una inversion similar.

La expansion del mercado del gas en Lima ha llevado empresas extranjeras
como Safe ingresen al mercado de implementos relacionados, ofreciendo islas
de despacho de gas natural al creciente nUmero de estaciones de servicio en
Lima.

Para alentar el uso de GNV el gobierno peruano promociona el programa Mi
Taxi con Cofigas y el Bono de Chatarreo para sacar del parque automotor los
vehiculos a diesel con mas de diez afios de antigiiedad. Ademas gracias a la
legislacién, la conversion a GNV es un segmento del mercado peruano
ordenado y formal.

El Ministerio de Transporte y Comunicaciones ha propuesto reducir los
aranceles de importacion y el impuesto selectivo al consumo a la importacion
de vehiculos nuevos que usen GNV y gasolina. También Cofide viene
apoyando el financiamiento de buses para el transporte publico.

La Camara Peruana de Gas Natural Vehicular (CPGNV) estima que para fines
del 2008 existiran 60 mil vehiculos usando GNV en Lima y Callao y alrededor
de 150 mil para el 2010.
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« Se requieren alrededor de 60 estaciones de servicio para abastecer
continuamente a las unidades convertidas de GNV.

4.3.10.3. Oferta actual

A Julio 2008 existen 42 estaciones de GNV en Lima. Los distritoscon mayor

participacion son Cercado de Lima, Ate, Callao y Surquillo.

Tabla 27: Distribucién de estaciones en Lima

Nro. de % de
Distritos Estaciones Participacion

Ate Lima B8 <1397
Brefa 2 4.47%
Callao 4
Cercado de Lima 7
Independencia 3 7.14%
Magdalena del Mar 1 2.38%
Santa Anita 3 7.14%
San Juan de Miraflores 3 7.14%
San Juan de Lurigancho 1 2.38%
San Luis 3 7.14%
San Martin de Porres 2 6.45%
San Miguel 1 2.38%
Surco 1 2.38%
Surquillo 4
Villa Maria del Triunfo 1 2.38%
Total 42 100.00%

Fuente: Camara Peruana de Gas GNY
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Tabla 28: Detalle de estaciones de servicio en Lima

Razon Social

Direccion

Departamento Provincia

Distrito

Tipo de

Establecimiento

1 Midas Gas S.A. Av. Nicolas Arriola Nro. 3191 Lima Lima San Luis Estacion de Servicio
Mixto
2 Estaciones de Servicio Monaco Av. Nicolas Duefias 308 con Lima Lima Lima Estacion de Servicio
S.RL Av. Enrigue Meiggs Mizxio
3 Gashra S.A.C. Av. Prolongacion Benavides Lima Lima San Juan de Estacion de Servicio
con Autopista Panamericana Miraflores Mixto
Sur
4 Grifos Espinoza S.A. Av. Prolongacion Lima Lima Villa Maria del Estacion de Servicio
Pachacutec Nro. 5295 Triunfo Mixto
5 Estacion de Servicios San Juanito Av. Los Heroes 1103 Lima Lima San Juan de | Estacion de Servicio GNY
S.A. Miraflores
3 Fetrocorp S.A. Av. Elmer Faucett 600 Callao Callao Callao Estacion de Servicio
Mixto
T Grifosa S A.C. Av. Oscar Benavides 2398 Lima Lima Lima Estacion de Servicio
Mixto
] Gaspetroleo S.A.C. Av. Nicolas Ayllon con Av. Lima Lima Ate Estacion de Servicio GNY
La Molina
a Gasocentro Morte 5.AC. Av_ Gerardo Unger 3301 Lima Lima Independencia Estacion de Servicio
Mixto
10 | Servicio Aguki S.A. Av. Elmer Faucett 5482 Lima Callao Callao Estacion de Servicio
Mixto
11 Estacion Santa Margherita S.A.C. Av. Venezuela 2600 Lima Lima Lima Estacidn de Servicio GNY
12 | Peruanza de Estaciones de Av. Tomas Marsano 4080 Lima Lima Santiago de | Estacién de Servicio GNY
Senvicio S.AC. Surco
13 Inversiones Uchiyama S.R.L. Av. La Mar 2382 Lima Lima San Miguel Estacion de Servicio
Mixto
14 | Bac Petrol S.A.C. Av. Victor Raul Haya de la Lima Lima At Estacion de Servicio GNV
Torre 2237
15 Inmobiliaria Las Malvinas S.A. Av. Gral Felipe Lima Lima San Luis Estacion de Servicio GNY

Fuente: Camara Peruana de Gas GNV

Tabla 29: Detalle de estaciones de servicio en Lima

Razon Social Direccion Departamento Provincia Distrito Tipo de
Establecimiento
16 Peruana de Estaciones de Servicios Av. Angamos 1401 Lima Lima Surguillo Estacion de Servicio GNY
5.A.C.— Angamos
17 Inversiones Picorp S.A.C. Av. Jose Granda 3210 Lima Lima San Martin Estacion de Servicio GNV
de Pomres
18 | Corp. De Servicios S.AC. Av. Elmer Faucett 25900 Lima Lima Callao Estacién de Servicio Mixto
19 | Adminisfradora de Servicios y Aw. Arica con Pilcomayo Lima Lima Brefia Estacion de Servicio GNY
Asociados S.A.C.
20 | Peruana de Estaciones de Servicios Av. Aviacion 4524 Lima Lima Surguillo Estacion de Servicio Mixto
SALC. —Los Suaces
il Servicentro Smile 5.A. Av. Separadora Industrial Lima Lima Ate Estacién de Servicio Mixto
Mz. B Lote 1-2B
22 | TAD Inversiones S.A.C. Av Los Ingenieros con Av Lima Lima Afe Estacién de Servicio Mixto
Separadora Industrial
23 Peruana de Estaciones de Servicios Av. Colonial 300 Lima Lima Lima Estacion de Servicio Mixto
S.A.C.— ASCOPE
24 Importaciones Exportaciones San Av. Nicolas Arriola 2140 Lima Lima San Luis Estacién de Servicio Mixto
Luis S.A.
25 Pefrocopr S.A. — Repsol Comercial Av. Gerardo Unger con Lima Lima Independen Estacion de Servicio GNV
SAC. Aw. lzaguirre cia
26 Plusgas S.A. Av. Alfredo Mendiola Lima Lima San Martin Estacion de Servicio Mixto
1395 de Porres
27 Panamerican Gas Trading S.A.C. Av. Republica de Panama Lima Lima Surguillo Estacion de Servicio GNV
4120
28 | Clean Energy del Perd S R.L. Av. Universitaria Sur 239 Lima Lima Lima Estacion de Servicio GNY
29 Grifos Espinoza S.A. Sol de Oro Av. Alfredo Mendiola Lima Lima Independen | Estacion de Servicio Mixto
3560 cia
30 | Servicentro Julia S.AC. Aw. Javier Prado 900, Lima Lima Magdalena Estacién de Servicio Mixto
940, 344 del Mar
k3| Grupo V.C.C.E.LR.L. Av. Las Tomres 497 Lima Lima Ate Estacion de Servicio GNV

Fuente: Camara Peruana de Gas GNV

181




Tabla 30: Detalle de estaciones de servicio en Lima

Razon Social Direccion Departamento Provincia Distrito Tipo de
Establecimiento
32 | Los Jardines E.LR.L. Av._ Proceres de la Lima Lima San Juan de | Estacion de Servicio Mixto
Independencia N* 1015 Lurigancho

33 Estacion Cormar S.A. Av. Carretera Central s/n Lima Lima Ate Estacion de Servicio Mixto
Km. 2.5 Vitarte

34 E.S. COESTIS.A. Av. Nicolas de Arriola Lima Lima Ate Estacion de Senvicio Mixto

6162

35 | Operaciones Argus S.A. Av. Nicolas Duefias N° Lima Lima Lima Estacién de Servicio Mixto
606, 610, 616

36 | Carlos Alfredo Ibafiez Manchego Av. De los H éroes N° Lima Lima San Juande | Estacion de Servicio Mixto

11871189 Miraflores
37 | Servicentro Universal 5.R.Lida Av. Apurimac / Lima Lima Santa Anita | Estacion de Senvicio Mixto
Cooperativa Universal
38 Grifo Argentina SAC Av. Argentina N®3990 Lima Callao Callao Estacién de Servicio GNV
39 | Estacion Trigam S.A.C. Av. Republica de Panama Lima Lima Surquillo Estacion de Servicio GNV
N°® 5025

40 | Oleocentro El Ovalo S.AC Av. Venezuela N° 3300 Lima Lima Lima Estacion de Servicio Mixto

41 | Servicentro el Asesor SAC. Av. Huarochiri N° 905 Lima Lima Santa Anita | Estacion de Servicio Mixto
Urh. El Asesar

42 | Corporacion Lumar Jr. Huaraz N° 1484 - 1404 Lima Lima Brefia Estacion de Sarvicio GNV

Fuente: Camara Peruana de Gas GNV

4.3.10.4. Oportunidades de Mercado

Zonas Potenciales para operacion de Estaciones de Gas GNV y Talleres

Tabla 31: Zonas Potenciales para operacion de Estaciones de Gas GNV y

Talleres
Oferta Red  piblical Expansién  Zonificaci
Distrito NSE 1. get Actual _OfeMa Acu . da  deRed  onuso

mp RO [‘_1:} 4) 2008 suelo(5)
Estacion En

1 La Victoria Av. Nicolas Arriola cD GMY 4] Sl Si andlisis Si En andlisis
Estacion En

2 Ate Carretera Central cD GNV [i] Sl Si andlisis Si En andlisis
Estacion En

3 | Callao Ay. Colonial/Faucett cD GNY 4 Sl Si analisis Si En andlisis
San Martin de Ay Tomas Estacion En

4 Porres/Los Clivos Valle/Universitaria cD GNY 7 Sl Si andlisis Si En analisis
Estacion En

5 | Santa Anita Carretera Central cD GNY 3 Sl Si analisis Si En analisis
San Juan de Ay Proceres de la Estacion En

[} Lurigancho Independencia DE GNY 1 Sl Si analisis Si En analisis
San Juan de Estacion En

7 Miraflores Av Los Heroes DE GNY 3 Sl Si analisis Si En analisis
Estacion En

8 | San Miguel Av. La Marina B.C GMNV 1 Sl No analisis Si En analisis
Estacion En

9 | Surguillo Replblica de Panama | C.D GMY 4 Sl Si analisis Si En analisis
Estacion En

10 | Surco Panamerica Sur AB GNV 1 Sl Si analisis Si En analisis
Villa Maria del Estacion En

11 | Triunfo Av. Pachacutec DE GNY 1 3l Si analisis 3i En analisis

Fuenie: (1) Apoyo 5.4, MSE = Mivel Sociceconomico

{5) Municipalidad de Lima

{2} Camara Peruana de Gas GNV Camara Peruana de Construccion (CAPECO)

(Escala en la gue |a letra A dispone de mayores recursos y laletraEes la

{3) y (#) Osinergmin — Calidda {7} Diario E1 Comercio menos sfortunada)
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4.3.10.5. Perspectivas de Crecimiento

Se han identificado 104 estaciones de servicio independientes sin relacién con el
GNV en la ciudad de Lima (segun los distritos seleccionados como posibles
targets), por ello hemos procedido a identificar cual es la distribucion de las
mismas segun los distritos en los que se encuentran para poder distinguir las
potenciales zonas en las cuales el crecimiento inorganico seria factible.

Tabla 32: Zonas de crecimiento factible

Distrito Numero

Ate 13

Callao 13

La Victoria 17

San Martin de Porres 1

San Juan de Lurigancho 18

San Miguel 5

San Juan de Miraflores 5

Santa Anita 6

Santiago De Surco 7

Surquille 1

Villa Maria del Triunfo 8
Total 104"

Fuente: Ministerio de Energia y Minas

Se ha anunciado la construccion de un gasoducto desde Lima hacia
Chimbote y otro hacia Junin y Cerro de Pasco. Ademas de otros tres
proyectos de gas que llegaran al norte, sur y centro del pais. Estos proyectos
ya cuentan con posibles empresas extranjeras encargadas de realizar la
construccion de los mismos. En abril del 2008, se informé que la empresa
Primaxtenia previsto invertir mas de cinco millones de ddlares en la
construccion de nueve estaciones de servicio de gas natural vehicular (GNV) en
Lima y Callao. Ademas se aclaro que de todos estos proyectos, cuatro estaciones
ya se encontraban en construccion y el resto se encontraba en proceso de obtener
las autorizaciones respectivas. La empresa Repsol ha publicado en sus planes

de inversién en el Peru, un proyecto que involucra al gas natural y en el cual
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espera invertir alrededor de cuatrocientos millones de euros, para la
licuefaccion de gas natural para el uso vehicular, llegando a invertir la totalidad del
dinero en un lapso de cuatro afios aproximadamente (2008-2012). En lo
correspondiente a grandes clientes (Industriales y GNV): ¢ Se desarrollarian
nuevos clustersen Huachipa, Puente Piedra, Ventanilla, Chorrillos vy
Chaclacayo. Para asi estar capacitados para cubrir toda la demanda de Lima y
Callao. » Se considera el abastecimiento de zonas mas alejadas mediante
alianzas con empresas distribuidoras de GNC y/o GNL. ¢ Caliddaespera el
siguiente comportamiento de la aparicién de estaciones de servicios:
Tabla 33: Comportamiento del niumero de estaciones en Lima

2008 2009 2010 2011 2012
30 EESS | 25 EESS | 23 EESS | 20 EESS | 20 EESS

Fuente: Calidda

El desarrollo del segmento industrial — GNV sera el siguiente:

Gréfico 54: Demanda de estaciones de GNV en Lima (m3)

350,000,000
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Fuente: Revista Per GNV articulo “El crecimiento segin Calidda”; Afo IIl; edicidn 09; Julio 2008

4.4. Buscando la Estabilidad en las Finanzas Domésticas

4.4.1. Refinanciamiento de la totalidad de la deuda aprovechando la principal

fortaleza

Para cumplir con el primer objetivo de refinanciar la totalidad de la deuda Gas &

Electricidad se ha propuesto en principio realizar un segundo proceso de
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titularizacion, el cual se ha iniciado a principios de octubre 2009 y esta en curso.
Sin embargo, se conoce que pese a que Gas & Electricidad ya encar6 un proceso
similar en julio 2007 y que por tanto tiene experiencia en el tema, las
autorizaciones en la ASFI son lentas y demoran varios meses, es por eso que se
ha decidido iniciar la solicitar fondos en la banca local bajo las siguientes

condiciones:

4.4.1.1.Fuente principal de repago

Para garantizar el proceso de financiamiento y el repago de la deuda, Gas &
Electricidad plantea utilizar los pagos de las facturas por ventas de energia
eléctrica a SOBOCE (AA) al amparo de un contrato vigente hasta el afio 2016, en
noviembre 2009 se est4 firmando un adendun para ejecutar la ampliacion TR4. Se
asegura la transferencia mensual a través de una carta irrevocable o a traves de la

firma de un contrato tripartito.

Ademas de las cobranzas a SOBOCE, el resto de los ingresos también entrarian a
cuentas del banco financiador, al mes de octubre 2009, las ventas totales de G&E

alcanzaban a mas de 500 mil.

441.2. Cobranzade las cuotas mensuales

En el contrato de financiamiento se estableceria la apertura de una cuenta
receptora de los ingresos, a esta cuenta entrarian todos los ingresos y el Banco
debitara en ella por el importe mensual de la cuota, el saldo de los ingresos sera
transferido a cuentas administrativas de G&E, con cuyos fondos pagard sus

gastos de operacion impuestos y distribucion de dividendos.
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44.1.3. Garantias

Las garantias para el respaldo de esta operacidn son las siguientes:

La instruccion irrevocable de pago por la via de cesion de derechos
emergentes de crédito futuro por venta de energia a gas natural que asigna
G&E a favor del Banco, instruyendo expresa e irrevocablemente a la Sociedad
Boliviana de Cemento Sociedad Anénima — SOBOCE S.A. — para que ésta
pague a favor del BANCO los importes en dinero que corresponden a la
facturacion mensual y efectiva que se genere por la provision y venta de
energia eléctrica que SOBOCE deba pagar a favor del G&E a partir de la
suscripcién del documento y el desembolso del préstamo. Los dineros seran
abonados en la cuenta sefilada en el contrato de propiedad de GAS &
ELECTRICIDAD S.A. y seran obligatoriamente destinados al pago de las
amortizaciones mensuales hasta la cancelacion total del préstamo y sus
accesorios de acuerdo a las condiciones expresadas en el presente
documento.

Con la primera y sefalada hipoteca que constituye G&E sobre todos y cada
uno de los elementos componentes de Gas & Electricidad Sociedad Anénima
— G& E SA — de acuerdo a los alcances previstos en el art. 900 del Cédigo de
Comercio. G&E SA, mediante resolucion de Directorio aceptara otorgar esta
garantia, y declara, a todo efecto, ser propietario de los bienes hipotecados y
tener capacidad de disposicion de ellos sin ninguna limitacion.

La garantia personal, solidaria, mancomunada e indivisible del presidente

ejecutivo y su esposa.
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4.4.1.4.Fondo de cobertura

Este fondo ser4d de $us 110 mil y serd constituido con los primeros ingresos
percibidos en la cuenta receptora, con el proposito de cubrir eventualidades que
pudieran surgir durante el la vigencia del crédito y que por diferentes
circunstancias, SOBOCE o los ingresos de G&E no pudieran ser captados o
depositados en la cuenta receptora, este importe alcanzara para cubrir dos cuotas
mensuales. Este mecanismo puede ser perfeccionado de acuerdo a conveniencia

de G&E y la entidad financiera.

4.4.1.5. Cuantia del préstamo

Capital: $us 3.900.000
Plazo: 7 afnos
Amortizaciones: mensuales

Interés: 7% anual
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4.4.1.6. Esquemade la operacion

Cuotas mensuales

]
1
Ventas mensuales Energla Fideicomiso o cuenta - 1
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] & 110k ] ler lugar 1
1 ] 1
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Fuente: elaboracion propia

4.5. Asegurar la generacion de valor en el crecimiento: Herramientas de

evaluacion

El objetivo de Gas & Electricidad sera el de asegurar el crecimiento rentable desde
dos perspectivas:

e Para empezar, en el corto plazo, la generacion de flujo de caja en las
actividades operativas y variaciones de capital de trabajo debe ser positiva en

cada unidad de negocio. No es suficiente que las unidades de negocio reporten
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utilidades contables (en sus estados de resultados), lo mas importante es que
estas generen liquidez. Utilidades contables positivas con liquidez negativa
indica que las politicas financieras equivocadas, como por ejemplo, esto ocurre
cuando el crecimiento en ventas esta basado en la otorgacion de plazos
“blandos” a clientes, cuya financiacién esta consumiendo recursos generados
por otras unidades de negocio que si generan liquidez. En resumen, una buena
gerencia de capital d trabajo permite a la empresa controlar su liquidez,
mejorar su rentabilidad y su creacion de valor, y aumentar su tasa de
crecimiento sostenible.

e Los recursos generados sobre el capital invertido deben ser superiores al costo
de oportunidad, lo contrario compromete el crecimiento. La rentabilidad

también estara asociada al riesgo implicito en la inversion.

La importacion de ciertas decisiones estratégicas de inversion radica en que
comprometen, en un sentido u otro, el futuro de la empresa y sus posibilidades de
crecimiento. De una parte, permiten nuevas oportunidades de negocio o revitalizan
los negocios ya existentes. De otra, las inversiones no siempre son facilmente
recuperables, de manera que los recursos invertidos si el proyecto no funciona,
tienden a perder valor. Tan malo sera, por tanto, no invertir y dejar pasar
oportunidades, como invertir en proyectos nefastos. Por consiguiente, se debe
gestionar un equilibrio delicado entre el riesgo financiero de que una inversion no
aporte una determinada rentabilidad y el riesgo estratégico que la decision de no

invertir suponga una erosion de la posicion competitiva de la empresa.

4.5.1. Modelacién Financiera para evaluar las decisiones estratégicas de

crecimiento

La aplicacion estricta de modelos financieros permitird que las decisiones de

inversién en nuevos proyectos o productos estén asentadas en bases solidas que
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permitan anticipar los resultados probables que se obtendrian. Se sugiere la

aplicacién del siguiente modelo:

Tabla 34: Proyeccion Estado de Resultados para nuevos negocios

ESTADO DE RESULTADOS Unidad 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Otras Ventas usD
Servicios usp
Total ingresos usp 0 1232863 1464025 1390824 1321282 1255218 1102457 1,132,834 1076193 1,022,383 971,264 922,701 876,566
Costos de Ventas GNV usp 0 285,660 339,221 322,260 306,147 290,840 276,208 262,483 249,359 236,801 225,046 213,794 203,104
Otras Ventas usp
Servicios usb
Total costos UsD 0 285,660 339,221 322,260 306,147 290,840 276,298 262,483 249,359 236,891 225,046 213,794 203,104
Uilidad bruta =) 0 947203 1124804 1068564 1015135 964,379 916,160 870,352 826,834 785,492 746,218 708,907 673,462
% % ™ % % ™ ™ ™% % ) ™ ™ ™
Gastos Operacion Variables usp 0 372,213 468,549 438,043 404,107 371,372 339,754 309,170 279,542 250,793 222,849 195,638 169,091
Gastos Operacion Fijos usp 0 179,371 179,371 179,371 188,340 197,757 207,644 218,027 228,928 240,374 252,393 265,013 278,263
Dt i usD 0 84,958 84,958 84,958 84,958 84,958 84,958 84,958 84,958 84,958 84,958 84,958 84,958
Gastos de operacion uUsb 0 636,543 732,879 702,372 677,405 654,087 632,356 612,155 593,428 576,125 560,200 545,609 532,312
usD 0 310,661 391,925 366,191 337,731 310,292 283,803 258,197 233,406 209,367 186,018 163,298 141,149
Utilidad operativa
% 25% 21% 26% 26% 25% 24% 23% 2% 20% 19% 18% 16%
Gastos Financieros usp 0 73,810 55,358 36,905 18,453 0 o 0 0 o 0 0 0
Ingreso por intereses usp 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Utilidad neta antes de impuestos usp 0 236,850 336,567 329,286 319,278 310,202 283,803 258,197 233,406 209,367 186,018 163,208 141,149
Impuesto a las utilidades usD 0 48,912 84,363 87,714 90,248 93,088 85,141 77,459 70,022 62,810 55,805 48,989 42,345
Utilidad neta UsD 0 187,938 252,204 241,572 229,030 217,204 198,662 180,738 163,384 146,557 130,212 114,308 98,804

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 35: Proyeccion Balance General para nuevos negocios

BALANCE GENERAL Unidad 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Disponibilidades usD -46,711 150,551 157,410 130,391 102,554 190,352 267,364 344,641 422,162 499,908 577,862 656,004 734,318
Cuentas por cobrar usD 0 o o o] o] 0 0 0 o o 0 o o
Inventarios usp o 793 942 895 850 808 767 729 693 658 625 594 564
Crédito Fiscal IGV usD 180,500 1,779 o 0 o [ [ o o o o o o
Activo fijo usD 1,019,500 1,019,500 1,019,500 1,019,500 1,019,500 1,019,500 1,019,500 1,019,500 1,019,500 1,019,500 1,019,500 1,019,500 1,019,500
Depreciacién Acumulada UsD 0 -84,958  -169,917  -254,875  -339,833  -424,792  -509,750  -594,708  -679,667  -764,625  -849,583  -934,542 -1,019,500
Total aciivo 1,153,289 1,087,665 1,007,936 895,911 783,071 785,869 777,882 770,161 762,688 755,441 748,404 741,556 734,882
Proveedores UsD 0 793 942 895 850 808 767 729 693 658 625 594 564
Impuestos por pagar usD o 48,912 84,363 87,714 90,248 93,088 85,141 77,459 70,022 62,810 55,805 48,989 42,345
Prestamos por pagar usD 461,315 345,987 230,658 115,329 o 0 o] 0 0 0 0 0 0
Capital social usD 691,973 691,973 691,973 691,973 691,973 691,973 691,973 691,973 691,973 691,973 691,973 691,973 691,973
Resultados acumulados USD 0 0 0 0 [J [J 0 0 0 0 0 0 0
Total pasivo y patrimonio 1,153,289 1,087,665 1,007,936 895,911 783,071 785,869 777,882 770,161 762,688 755,441 748,404 741,556 734,882

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 36: Proyeccion Flujo de Tesoreria para nuevos negocios

FLUJO DE CAJA Unidad 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Operacién
Cobranza de ventas usp 0 1,232,863 1,464,025 1,390,824 1,321,282 1,255,218 1,192,457 1,132,834 1,076,193 1,022,383 971,264 922,701 876,566
Pagos por compras usp O -284,866  -339,072  -322,307 _ -306,19. -290,882  -276,338  -262,521  -249,395  -236,925  -225,079  -213,825 _ -203,134
Pago de gastos de operacion usp O 551,584 647,920  -617,414 _ -592,44 569,129  -547,398  -527,197 _ -508,470 _ -491,167 _ -475,242 _ -460,651 _ -447,354
Pago de intereses y GF usp ) -73,810 -55,358 -36,905 -18,45 0 0 0 ) ) ) ) 0
Pago de usp 0 0 -48,912 -84,363 -87,714 -90,248 -93,088 -85,141 77,459 70,022 -62,810 -55,805 -48,989
Variaciones capital de trabajo usp -180,500 177,928 1,630 a7 4 43 40 38 36 35 33 31 30
Capital de trabajo final usp
Inversién
Inversion en activos fijos usp -1,019,500 o o 0 o o o o 0 0 o o o
Valor residual final usp
Otros activos no corrientes usp
Financiamiento
Ptmos. por Pagar (smort) besembolsos usp 461,315  -115,329  -115329  -115329  -115,329 0 0 0 0 0 0 o o
Pago de Dividendos usp 0  -187,938  -252,204  -241572  -229,030  -217,204  -198,662  -180,738  -163,384  -146,557  -130,212  -114,308 -98,804
Emision de acciones usp 691,973 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Variacion de caja 0 -46,711 197,263 6,859 -27,019 27,837 87,798 77,012 77,276 77,521 77,747 77,954 78,142 78,314
Saldo Inicial de caja 0 -46,711 150,551 157,410 130,391 102,554 190,352 267,364 344,641 422,162 499,908 577,862 656,004
Saldo final de caja -46,711 150,551 157,410 130,391 102,554 190,352 267,364 344,641 422,162 499,908 577,862 656,004 734,318

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 37: Evaluacion de la Rentabilidad del Proyecto y del Accionista

|EVALUACION DEL PROYECTO Unidad 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Flujo del Proyecto Usp 1,200,000 574,340 429,750 366,787 334,975 305,002 275,674 258,014 240,905 224,303 208,166 192,451 177,118

Valor Residual usp 0
lad usp -625,660  -195,910 170,877 505,852 810,854 1,086,528 1,344,543 1585448 1,809,751 2,017,917 2,210,368 2,387,486

PAYBACK A0 2,012 2,012 2,013 2,014 2,015 2,016 2,017 2,018 2,019 2,020 2,021

tir % 31.6% |

VAN usp 706,211 |

COSTO DE LA DEUDA Unidad 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Flujo de la Deuda Usp -461,315 189,139 170,687 152,234 133,781 0 0 0 0 0 0 0 0

tir % 16.0%

Costo promedio deuda % 16.0%

VNA usp 0

ACCIONISTA Unidad 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Flujo del usp -738,685 385,201 250,063 214,553 201,193 305,002 275,674 258,014 240,905 224,303 208,166 192,451 177,118

Valor Residual usp 691,973

tir % 38.3%

VNA usp 695,613

Fuente: Elaboracién propia

Tabla 38: Supuestos generales, de capital de trabajo y resultados de la

modelacion financiera

SUPUESTOS

Precio de compra GN US$/MPC
Precio GNV al publico US$/MPC
Precio GNV con descuento (C:27 US$/m3 c/IGV
Tipo de cambio s/ por US$

IGV (equiv IVA)

Renta personas juridicas domiciliad %s/utilidad
de utilidades Y%s/remesa

Volumen inicial m3/dia
Crecimiento anual Y%anual

Limite de ventas m3/dia
Mermas Y%s/ventas

Energia eléctrica US$/m3

Repuestos y mantenimiento US$/m3

COMISION cierto %s/utilidad

Administracién y gestién US$/afio

Licencias, auditorias y renovacione: US$/afio

Seguros, previsiones y otros US$/afio

RESULTADOS

Proyecto 1,210,000 31.61%
Deuda 484,000 16.00%
Capital Preferente 0

Cpaital Ordinario 726,000 37.37%

Plazo ventas a credito
Stock de Inventario (promedio)  dias
Plazo proveedores
Ventas al credito
Saldo minimo de caja
Afio inicial

Credito 1
Credito 2
Acciones Preferentes
Acciones Ordinarias

dias

dias
%s.vts.totales
uUsb

Afio

%slinversion
Y%slinversion
Y%slinversion
Y%slinversion

Tasa de distribucion (ordinarias) o4 s/resultados

Rendimiento anual (preferente) o4 s/inversion

Costo recursos propios
Costo promedio de capital

Y%s/anual
Y%s/anual

Fuente: Elaboracion propia

La modelacion financiera, ademas de la determinacién de una trayectoria o pauta
de evolucion futura, permitird a Gas & Electricidad la seleccion o priorizacion de
los proyectos mas interesantes en términos de rentabilidad o el rechazo de otras

decisiones alternativas menos interesantes. Sin embargo, hay que tomar en

cuenta que la modelacion financiera debe ir acompafiada por otros analisis

complementarios que permitan comprender las reglas de juego del negocio y del
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riesgo en él implicito o en el pais en el que se pretende invertir (hay que asociar la

rentabilidad proyectada con el riesgo del proyecto).

45.2. Laelaboracion de escenarios

Es importante considerar que si bien la modelacion financiera es una herramienta
de mucha ayuda para la determinacion del comportamiento futuro de las
oportunidades de crecimiento, también hay que reconocer que esta tiene una
dimensién estatica innegable, no coincidente con el ambiente de incertidumbre en
el que se toman las decisiones, es por este motivo que la elaboraciéon de
escenarios alternativos de futuro resulta imprescindible para poder comprender
mejor la evolucion de la empresa en el tiempo. Los escenarios no reducen la
incertidumbre que rodea esa evolucién. Sin embargo, los escenario ayudan a
revelar aspectos, problemas o conflictos potenciales, que de otro modo. Podrian
permanecer ocultos. En otras palabras los escenarios ayudan a plantearse
cuestiones de enorme interés para el éxito de los procesos de crecimiento. Por
este motivo, pensamos que su consideracion resulta muy fructifera en la evolucién

de las decisiones estratégicas de crecimiento.
A continuacion presentamos un modelo de analisis sencillo de los escenarios,

aplicable a dos nuevos negocios para Gas & Electricidad SA, el primero pequefio y

el segundo de mayor dimension:
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Tabla 39: Andlisis de escenarios, proyecto de lavado Gas Center (Sucre)

Detalle

Volumen #lavados x dia
#lavados x afio

Precio unitario promedio Bs/servicio

Ventas

Ingreso anual Bs.afio

Gastos

Sueldo encargado Bs.mes

Sueldo ayudantes Bs.mes ayudante

Comision ayudantes bs/lavado

Uniformes Bs. afio ayudante

Depreciacion

Detergentes

Otros gastos Bs.mes

IVA % S/vts- gts c.f.

IT % S/ventas

Total gastos

Utilidad antes de impuestos

IUE

Utilidad neta

Flujo de caja después de impuesto
Flujo unitario después de impuesto

0 Bs. ano
700 Bs. aifio

400 Bs.
Bs.
Bs.
500 Bs.
13% Bs.
3% Bs.
Bs.

%)
o

o)
o

)
o

%)
o

QU

)
St St St St St St e
o o

Y]
o

Bs.
Bs.
Bs.
Bs.
Bs/lavado

[ S VR VI o))
St St St
©o 0 o o

Pesimista
5
1560
40

62,400

18,200
4,680
1,600

10,500
6,000
6,000
2,496

936

50,412

11,988
2,997
8,991

19,491

12

ESCENARIOS
Normal
10
3120
40

124,800

27,300
9,360
1,600

10,500
6,000
6,000
6,552

67,312

57,488
14,372
43,116
53,616

17

Optimista
12
3744
40

149,760

36,400
11,232
1,600
10,500
6,000
6,000
8,174

79,906

69,854
17,463
52,390
62,890

17

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 40: Analisis de escenarios, proyecto de compra de estaciones de

servicio (Lima-Peru)

ESCENARIOS

DETALLE FACTOR UNIDAD OPTIMISTA CONSERVADOR PESIMISTA

Volumen de venta GNV Arica M3/DiA 11,000 10,000 9,000
Volumen de venta GNV La Victoria M3/DIA 40,000 36,000 30,000
Volumen GNV Arica anual M3/ANO 4,015,000 3,650,000 3,285,000
Volumen GNV La Victoria anual M3/ANO 14,600,000 13,140,000 10,950,000
VOLUMEN TOTAL GNV M3/ANO 18,615,000 16,790,000 14,235,000
VOLUMEN GLP GAL/ANO 600,000 600,000 600,000
VOLUMEN LIQUIDOS GAL/ANO 600,000 600,000 600,000
Ventas GNV SUS/M3 0.463 SUS/ANO 8,624,950 7,779,367 6,595,550
Costo GNV SUS/M3 0.114 SUS/ANO 2,115,285 1,907,904 1,617,571
Margen bruto GNV SUS/M3 0.350 SUS/ANO 6,509,666 5,871,463 4,977,980
Margen bruto GLP Sus/gal 0.300 SUS/ANO 180,000 180,000 180,000
Margen bruto liquidos Sus/gal 0.260 SUS/ANO 156,000 156,000 156,000
MARGEN GLOBAL SUS/ANO 6,845,666 6,207,463 5,313,980
Gasto administrativo SUS/ANO 780,000 780,000 780,000
Gerenciamiento SUSs/ANO 240,000 240,000 240,000
Mantenimiento SUS/M3 0.0178 SUS/ANO 330,727 298,302 252,909
E. Eléctrica SUS/M3 0.0180 SUS/ANO 335,070 302,220 256,230
IGV ventas SUS/ANO 1,236,836 1,115,578 945,816
IGV compras SUS/ANO 156,141 143,739 126,376
EBITDA $US/ANO 4,079,174 3,615,102 2,965,401
EBITDA UNITARIO Sus/mM3 0.22 0.22 0.21
Depreciacion SUS/ANO 350,000 350,000 350,000
Utilidad bruta SUS/ANO 3,729,174 3,265,102 2,615,401
Impuesto SUS/ANO 1,118,752 979,531 784,620
UTILIDAD NETA $US/ANO 2,610,422 2,285,571 1,830,781
FLUJO NETO SUS/ANO 2,960,422 2,635,571 2,180,781

Fuente: Elaboracion propia

4.5.3. Ladinamica de negocios

Las operaciones de Gas & Electricidad, el ambiente de negocios, los riesgos

politicos, los cambios en la economia y la sociedad, vienen sufriendo contantes

cambios, por lo que es necesario con herramientas que ayuden a la gerencia a

entender estos cambios de manera integral y dinAmica, es por esta razén que

sugerimos la adopcion de sistemas de pensamiento y modelaje para este mundo

complejo, esta herramienta se llama dinamica de sistemas y fue promovida por

Jay Forester a mediados de la década de 1950. John D. Sterman lo aplico a la

dindmica de los negocios.
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al gas natural vehicular.

A continuacién presentamos la dinamica de la conversion de vehiculos a gasolina
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V. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1. Conclusiones

De la presenten investigacion se desprenden una serie de conclusiones que son
importantes para la empresa estudiada, pero también pueden servir de ejemplo y
orientacion a otras empresas, especialmente en el ambito de estrategias

financieras y corporativas:

e El crecimiento de una empresa generalmente es medido por el crecimiento en
los niveles de ventas, para lograr esto generalmente se demandan inversiones
que son acompafiadas del financiamiento. Si la empresa ha logrado mayores
ventas, los administradores, deben tomar en cuenta también que esto no
necesariamente puede implicar un crecimiento en la rentabilidad de las
empresas. En caso de que esto ocurriera, todavia tienen que convencerse de
gue con resultados econdmicos (contables) positivos también se estén
generando cash flow netos positivos que sean superiores al costo de capital

combinado (entre propio y ajeno).

e Es importante, que en la eleccion de alternativas de inversion disponibles, los
directivos deben estar conscientes que la eleccion de alternativas debe
gobernarse de acuerdo a un conjunto de criterios cuantitativos y cualitativos
gue permitan anticipar o prever resultados antes de encarar un proyecto y de

esa manera se asegure un crecimiento rentable.
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El rapido crecimiento de una empresa obligara al rapido endeudamiento,
cuando los propietarios no dispongan de fondos o no estén dispuestos en
aumentar sus aportaciones al mismo ritmo, por lo que es importante
comprometer continuamente el apoyo de inversores (mejor si es a través de la
via de la emisién de acciones) dispuestos a enfrentar riesgos en forma abierta
y exhaustiva, y asi no perder las nuevas oportunidades que se presenten para

la empresa.

El riesgo politico genera incertidumbre entre los inversionistas, que prefieren
invertir a corto plazo, que puede afectar a la saludable administracién de la
empresa, financiando inversiones permanentes con operaciones de corto
plazo, afectando la coherencia que debe existir entre los plazos de
recuperacion de las inversiones (largo plazo) y los plazos de financiamiento

contratados.

La internacionalizacion implica ejecutar proyectos nuevos, estas son ideas 0
planes pero sin historial de ventas ni costos que puedan ser presentados a los
financiadores, por lo que siempre seran manejados como “Project Finance”,
siendo mas complicados financiarlos a través de deuda o si se lo hace tienen
costos financieros mayores, lo que obliga a la empresa a utilizar en estos
casos los flujos generados por operaciones domésticas para alimentar el inicio

del proceso de internacionalizacion.

Las fuentes de financiamiento utilizadas y el analisis de riesgo politico del
sector, se deduce que en paises donde existen cambios en la tendencia
politica (inclinados a la izquierda), los inversores relacionados con las
empresas prefieren hacer inversiones de corto plazo, motivados por su

nerviosismo politico generalizado en el pais.
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El crecimiento con diversificacion implica una busqueda continua de
alternativas de inversion, proceso que debe ser encarado y estimulado para
evitar ausencia de alternativas, siendo importante que las empresas apliquen
métodos formales para evaluar el mérito de las distintas alternativas de
crecimiento que se plantean, este ejercicio serd valido solamente cuando las

alternativas sean relevantes y concordantes con la estrategia corporativa.

La coherencia entre la estrategia y la organizacion es uno de los grandes retos
para la implantacion de la estrategia y una de las causas del declive de las
empresas. La organizacion viene a ser la plataforma basica que permite que la
estrategia se lleva a término para evitar la divergencia entre estrategia y
organizacion que se presenta en empresas de rapido crecimiento, como es el
caso estudiado, que inician su expansién con una estructura relativamente
simple, por ejemplo una estructura funcional. La adiciébn de nuevas unidades
de negocio o de nuevas zonas geograficas exige cambios rapidos en la
organizacion para no incurrir en deficiencias para responder agilmente a lo que
el mercado espera de ella. Se ha visto que los recursos financieros y
organizacionales (en niveles operativos) para que la empresa se
internacionalice o se convierta en una multinacional son limitados y es

necesario fortalecerlos.

Los recursos humanos del nivel ejecutivo de la empresa, para encarar el
crecimiento han demostrado ser agresivos, y han sido importantes a la hora de
impulsar el crecimiento, y fomentar continuamente la busqueda de nuevas

oportunidades.

La internacionalizacion de la empresa puede abrir nuevas oportunidades, no
solamente en areas tradicionales en las que estaba operando la empresas (de
generacion eléctrica y gas natural vehicular), sino también en ambientes

externos (mas competitivos).
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El personal de la empresa ha respondido a los desafios de los proyectos en los
sectores en los que tradicionalmente operaba la empresa (en este caso el
energeético) y ha desarrollado habilidades para estructurar operaciones de
financiamiento complejas y poco tradicionales, pero la diversificacién a otros
sectores acompafada del rapido crecimiento pone en evidencia que al principio
se adolecen de recursos y capacidades en nuevas areas en las que se
incursiona (en este caso el area comercial y de marketing), las cuales van
adquiriéndose a través del conocimiento y el aprendizaje de las personas y

equipos directivos a través de los afnos.

El crecimiento con generacion de valor exige medir los resultados financieros
mensualmente, a través de un modelo de acompafiamiento que determine las
rentabilidades corporativas y de cada unidad de negocio, comparado con el
costo de oportunidad de los accionistas y costos financieros generados por la
deuda, midiendo oportunamente el beneficio econémico agregado, para prever

nuevas politicas de financiamiento dividendos y estructura financiera optima.

La rentabilidad esperada en paises vecinos, para inversiones de capital de
riesgo, es menor a la rentabilidad esperada para proyectos en Bolivia
principalmente por el agregado de riesgo pais. Esto impulsa la realizacién de

inversiones afuera.

La empresa ha utilizado casi todas las formas de financiamiento disponibles en
el mercado de capitales boliviano, motivado por las restricciones en el sistema
bancario, que prefiere la garantia hipotecaria. El ingreso a la Bolsa Boliviana de
Valores le ha permitido financiarse en condiciones atractivas. Esta ha sido una
capacidad que ha sido desarrollada en afos, y se ha convertido en autentica

competencia diferencial y en motor de su crecimiento.

199



5.2.

Recomendaciones

En el campo de las Pymes se recomienda profundizar el estudio de las

empresas familiares y sus efectos positivos y negativos en las empresas.

Estudiar empresas que hubieran tenido éxito o hubieran fracasado para
descubrir los elementos clave para tal desempefo, en ambientes econémicos y
politicamente similares a los nuestros con la finalidad de enriquecer las

experiencias y habilidades empresariales.

Promover sistemas de financiamiento bajo formas no tradicionales para ampliar
el beneficio o el acceso de las unidades productivas que no cuentan con
garantias hipotecarias, preferidas del sistema bancario tradicional, fomentando
las operaciones sustentadas en flujos de caja proyectados y planes de negocio

bien planteados y disefiados.

Fomentar la participacion de las empresas en el mercado de valores,
considerandose a este como un ambiente saludable y que brinda
oportunidades interesantes para el crecimiento, ayudando a fortalecer su
transparencia, su organizacion societaria, formar su gobierno corporativo, exigir
una planificacion y revisar sus planes estratégicos cada vez que se va a
enfrentar los exhaustivos analisis de las calificadoras de riesgo o a planificar

sus necesidades financieras cuando se vaya a realizar emisiones.
Sera importante estudiar las barreras por las que las empresas no entran al

mercado de valores para afrontarlas, considerando que una de ellas es la

poca informacion y difusion disponible para los empresarios y emprendedores.

200



Es recomendable difundir los casos de emprendimientos exitosos,
especialmente de internacionalizacion, para provocar efectos de imitacion o
estimulacién en otra unidades productivas domesticas, teniendo el cuidado de

las particularidades de cada negocio o actividad.

Capacitar a directivos de empresas locales en temas de finanzas corporativas,
estrategias multinegocio organizacion, internacionalizacién y otros aspectos

necesarios y concordantes con el proceso de globalizacion.

Fomentar la cultura de la inversion orientada a empresas o emprendimientos
productivos entre inversionistas capitalistas acostumbrados hasta ahora a
inversiones a plazo fijo en la banca con bajo rendimiento pero también con bajo
rendimiento y con poca contribucion al desarrollo del sistema productivo

nacional.

Promover entre la organizaciones productivas y empresariales, que las
entidades gubernamentales midan primero y difundan después periddicamente
los datos econdmicos importantes para cualquier empresa, como los datos de
inflacion mensual, indices de desempleo, demanda hipotecaria, entre otros,

con la finalidad de orientar los planes estratégicos de corto y largo plazo.

201



BIBLIOGRAFiIA

ALEXANDER, Gordon. SHARPE, Willam F. BAILEY, Jeffery V. (2003)
Fundamentos de Inversiones, Tercera Edicion. México, Pearson Prentice Hall.

BODIE, Zvi. MERTON, Robert C. (2003) Finanzas, Primera Edicion, México,
Prentice Hall.

BREALEY, Richard A. MYERS, Stewart C. (2002) Principios de Finanzas
Corporativas, Séptima Edicién. Madrid, Mac Graw Hill.

CANALS M. Jordy. (2000) La Gestion del Crecimiento de la Empresa. Primera
Edicion, Madrid, Mac Graw Hill.

EMERY, Douglas R. FINNERTY, John D. (2000) Administracion Financiera
Corporativa Primera Edicion, México, Prentice Hall.

EITEMAN, David K. STONEHILL, Arthur I. MOFFETT, Michael H. (2000) Las
finanzas en la empresas multinacionales, 8va edicién. Mexico, Pearson Prentice
Hall.

HANKE, John E. (2006) Prondsticos en los negocios, Octava Edicion. Mexico,
Pearson Prentice Hall.

FERRUZ, Luis. SARTO, José Luis (1995) Direccién Financiera, casos resueltos.
Barcelona, Ediciones Gestion 2000.

FRANCES, Antonio (2001) Estrategia para la empresa de América Latina, Primera
Edicion, Ediciones IESA.

GITMAN, Lawrence J. (2007) Principios de administracion financiera, Undécima
edicion. Mexico, Pearson Education.

KRIPPERNDORFF, Kaihan. (2008) Hide a Dagger Behind a Smile,
PrimeraEdicion. Avon MA, PlatinumPress.

LOPEZ LUBIAN, Francisco J. GARCIA ESTEVEZ, Pablo. (2005) Bolsa, Mercados
y Tecnicas de Inversion, Madrid, Mac Graw Hill.

202



PEREZ, Juan F. (1997) Estrategia y Politicas Financieras, Primera Edicion.
Madrid, Colecciéon Empresa.

VARELA, Rodrigo (2001) Arte y Ciencia en la Creacion de Empresas, Segunda
Edicion, Peason Prentice Hall.

WHEELEN, Thomas L. HUBGER, J. David (2007) Administracion Estrategia y
Politica de Negocios, Decima Edicion, México, Prentice Hall.

203



ANEXOS

204



ANEXO N° 1

Resumen

Gas & Electricidad S.A.
Estados Financieros Individuales
Miles de Bolivianos

Balance General dic-05 dic-06 dic-07 dic-08 jun-09

Estado de Ganancia y Pérdidas

EBITDA y Cobertura

Solvencia

Rentabilidad

Liquidez
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Anexo N° 2

Faximil certificado de acciones Preferentes Gas & Electricidad SA

GAS & ELECTRICIDAD SOCIEDAD ANONIMA

parsanaided Juridica reconcaida mediants Resolucisn Administrative
Wdmero 20108/2001 Emitida por & Senvda Nacional de Registro de
Camerda (SEMAREC) en fecha 28 de febrero de 2001

Fechay Lugar de constitucién 17 c2 Enerc de 2001 SERIE “B”
Bocumento de constituadn: Testmonio N* $1/2001 Ante la Dra. Ayda Vega Espada
Notario ce fe Publica en fecha 17 de Enera de 2001 Titulo N° 00006
Sucre - Bolvia
. Domiciin Legal: Av. Del Magstro M° 372, Pisos 3y 4, Sucre-Boliia,
Gas & Electr|0|dad S_A_ Duraddn 99 afios., Matricua de Reqistr o2 Comertio Nimero 07-050677-05

mimen de Inscripadn del emisor en e Registn del Mercado de Valores (RIMV) ce [a Superintendencia de Pensiones
Valares y Seguros (SPVS): SPVS-TV-No, 284/2005 del 14 ce abril de 2005

CERTIFICADO DE ACCIONES PREFERENTES

Gas & Electricidad Sociedad Andnimz (G & E SA). certifica que ROBERTO DELGADO QUISPE Y SRA. ha efectuado
cancelacion y pago de la suma de SESENTA Y CUATRO MIL QUINIENTOS 00/100 BOLIVIANOS (Bs. '
64.500,00), con mantenimnientc de wvalor, equivalente a OCHO MIL DOS 48/100 DOLARES
ESTADOUNIDENSES (US$ 8.002,48) por concepto de 645 Acciones PREFERENTES de la empresa del N©
14618 al N° 15262, con un Valor Nominal por Accién de Bs. 100.00, un rendimiento anual del DIEZ
PORCIENTO (10%).

El presente Certificado se encuentra registrado en el Folic N® 00011 del Libro de Registro de Acciones
Oridinarias Serie “B" de |a Sociedad, con arreglo a |as previsiones dispuestas por el Cadige de Comercio.

Sucre, 26 de mayo de 2006

Ing. 000000000000 INg. XXXXXXXXKXXKX
PRESIDENTE EJECUTIVO DIRECTOR SECRETARIO
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Anexo N° 3

PLAN ESTRATEGICO
GAS & ELECTRICIDAD S.A.
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Av. Juana Azurduy de Padilla esq. Monsefior Santillan 93 Perry Street
Sucre, Bolivia, 544

Phone: 591-464-39722

Fax: 591-464-39721

E-Mail: info@gasyelectricidad.com

Web: www.gasyelectricidad.com



G&E

Presentacion

El presente documento ha sido preparado para formalizar los objetivos a corto y largo plazo de la empresa Gas
& Electricidad SA, formalizacién que permitira la difusidon entre los colaboradores y socios estratégicos dentro
y fuera de la empresa y asi permitira un alineamiento de intereses y esfuerzos, surgiendo asi sinergias que
permitan a la empresa emprender en el rumbo y en el logro de objetivos y metas previamente discutidas y
analizadas en la gerencia y directorio de la empresa.

Negocios

Recursos

Organizacion

Introduccion

El presente plan contempla en su primera parte un analisis y descripcion de la situacidn actual de la empresa
para luego describir el entorno interno y externo que afecta o podria afectar a los planes.

En una segunda parte se describen los objetivos de Gas & Electricidad SA y las lineas de accién y su
desagregacién en acciones concretas y metas, todo esto dentro del dmbito de la dimension econdmica.
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Mision, Vision, Valores y Organizacion
Mision

Proveer servicios y soluciones energéticas de manera eficiente, tanto en el mercado nacional como en el
internacional, priorizando e incentivando el compromiso con el medioambiente y la sociedad.

Vision

Ser una empresa lider a nivel global, con participacién activa en el mercado energético a partir de un servicio
eficiente y confiable a nuestros clientes.

En todas nuestras areas de accidn, estaremos siempre comprometidos con integridad, con los objetivos y
valores de la empresa y la continua creacién de valor para nuestros clientes, accionistas, comunidad vy
trabajadores.

Valores

| Conducta ética

esponsabilidac
y compromiso |

(doble via)

Servicio al
cliente

Proactividad

Seguridad
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Conducta Etica

Llevaremos a cabo nuestros negocios con integridad y transparencia en todas las actividades y decisiones
empresariales, respetando las leyes y comunidades donde operamos, cumpliendo nuestras obligaciones y
compromisos, haciendo buen uso de los recursos de la empresa sin aceptar practicas corruptas ni permitiendo
abusos de poder.

Responsabilidad y Compromiso

Haremos las cosas bien, por conviccion, de manera espontdnea y auténoma. Asumiremos como propios los
objetivos de la organizacidn, identificAndonos con ellos, lo cual es guia para la accién y la toma de decisiones
en cada situacién. Seremos socialmente responsables con nuestros empleados, con la comunidad, con el
medio ambiente, con el entorno y nuestros publicos de interés.

Excelencia

Orientaremos nuestro trabajo hacia los resultados, a la aplicacién de mejores practicas empresariales, a la
calidad, mejora continua, innovacién tecnolégica y la responsabilidad social empresarial de manera eficiente y
agregando valor.

Trabajo en Equipo y Alianzas

Cooperaremos con otras personas y equipos participando activamente en la prosecucién de metas
compartidas, priorizando los objetivos comunes a los personales. Creando sinergia y alianzas, tanto internas
como externas, para maximizar el éxito organizacional.

Seguridad

Nuestro compromiso y respeto por la vida, la salud de la persona y el medio ambiente. Nuestra cultura de
prevencion y cuidado, teniendo como elemento central el bienestar del ser humano. Ningun trabajo es tan
importante que no podamos realizarlo con seguridad, sin afectar al ser humano ni al ambiente.

Proactividad

Tendremos una clara vision del contexto del negocio y la empresa, para aprovechar oportunidades y generar
negocios innovadores. Lideraremos y tomaremos la iniciativa para actuar dentro del ambito de
responsabilidades y funciones de cada uno. Transmitiremos energia, motivaremos e inspiraremos confianza
con el propio ejemplo.
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Servicio al Cliente

Tendremos una predisposicidon positiva para la atencidn a nuestros clientes. Nos preocuparemos por satisfacer
las necesidades de nuestro mercado con compromiso y valor agregado.

Agresividad y Liderazgo

Actuaremos sin complejos en pro de la empresa y los proyectos trazados. Asumiremos un liderazgo activo
desde cada espacio y puesto que nos toque representar.

Analisis
Breve Descripcion de la Entidad

Gas & Electricidad S.A. es una empresa boliviana, en proceso de internacionalizacién, que se desenvuelve en
los rubros de generacion eléctrica, Gas natural Vehicular, distribucion y usos del gas natural y proyectos
energéticos, principalmente.

Gas & Electricidad S.A., ha
encarado una estrategia de
crecimiento basada en |la
diversificacion y en la creaciéon
de valor, es asi que la empresa
empezd con un proyecto de

Millones
Millones

Inversién

generacion eléctrica en Tarijay ' ' acumulada
hoy en dia ya cuenta con 10 '
proyectos en operaciéon en
todo el pais.
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en la generacidn distribuida. Asimismo, Gas & Electricidad S.A. (G&E S.A.) opera en el rubro del gas natural

vehicular a partir de la fusidn con CNG Sucre, sin olvidarse del amplio know how en actividades de distribucién
de gas natural por redes.

Estructura Organizativa

La estructura organizacional seleccionada por la direcciéon es la mas adecuada para una compaiia

multinegocio como lo es Gas & Electricidad S.A., esta organizacién es del tipo matricial, respetando la
delegacién de funciones y la unidad de mando.

Esta organizacion debe mantener el control del conjunto de negocios de la cartera, diversos y a menudo

autonomos, ademds de proporcionar coherencia a la entidad en conjunto. Haciendo esto se crea valor y se
justifica la existencia de la empresa como corporacién multinegocio.

A continuacidn se presenta el organigrama de la Sociedad:

Presidente
Ejecutivo

Légica Dominante

Asesoria
Corporativa

-~

Ventaja clompetiva
- Gas Natural Generacion

Unidad
Vehicular Eléctrica

Comercial

|

Finanzasy
Administracion

Operacion coToTTSTssssses - - - -~ -~~~ . - - - - - ,
M pt - yt . Estandarizaciéon de buenas practicas ' ;
anenlmlen (0} L

-------------------------------------------- S
.
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Desarrollo [N A S Sooeosesssgssssssssssesed
' Crecimiento coherente y eficiente ' -~
proyectos '
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~~~~~~
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______
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La Direccion Central de Gas & Electricidad SA ha estimulado la toma de decisiones descentralizada en cada
unidad de negocio, esto le ha otorgado agilidad en el
desenvolvimiento operativo de la organizacién. Sin embargo, para
gue el comportamiento de cada unidad sea el mas eficiente y esté
alineado a la estrategia de Gas & Electricidad, la direccién central
ha trabajado en la configuracidon del contexto administrativo y
definiciones orientadoras para que ejecutivos de las unidades
tomen esas decisiones.

Ventas:

Las ventas de Gas & Electricidad, correspondientes a los diez Ultimas gestiones, se detallan en el siguiente
cuadro (expresado en Délares Estadounidenses):

Facturacion Mensual: abril 2001 dic. 2010
en dolares estadounidenses
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Nivel de Produccion:

Desde la constitucidon de la empresa. Gas & Electricidad SA ha operado principalmente en la generacién
termoeléctrica y la comercializacién de GNV. En ambas actividades, el insumo principal es el gas natural. Una

forma de medir el nivel de produccion es medir el volumen de gas natural comprado y comercializado en sus
dos formas: gas natural vehicular y generacién eléctrica.

A continuacién se muestran los volimenes de gas natural comprados (y vendidos) en los ultimos 10 afios en
las unidades de Gas & Electricidad SA:

Crecimiento Anual 2001 - 2010
(MMm3/aio)

30,00
28,00

26,00

,:-z.l;'. MMm3/mes

24,00

L~

22,00
20,00
18,00
16,00

14,00
12,00
10,00

8,00

019 MMm3/mes

6.00

#25(80

4,00

0,00

2009
2010

W El Puente Camargo ™ Aniceto Arce Victoria Pirai ™ GasCenter Gas Center Il RutaGas Cotoca

Fuente: Gas & Electricidad S.A.
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Politica de Precios:

Gas Natural Vehicular (GNV)

Los precios de los combustibles en Bolivia son fijados por las politicas establecidas por el Estado Boliviano,
siendo la unidad ejecutora y supervisora la Agencia Nacional de Hidrocarburos. El precio del gas natural
vehicular (GNV) es de Bs 1.66 por metro cubico. La intencidn del Gobierno Boliviano es que el precio del GNV
se mantenga fijo y simultdneamente pretende la subida gradual de precios para los combustibles liquidos con
la finalidad de: 1) disminuir la subvencién gubernamental a los combustibles liquidos que en su mayoria son
importados y 2) estimular el uso del GNV producido y en abundancia en Bolivia.

Energia Eléctrica

La tarifa aplicada en la Planta de Generacién de Camargo es fijada y aprobada por la Agencia de Electricidad
considerando factores como la inversién ejecutada, el precio del gas natural, los gastos de operacidn en
repuestos y combustibles, esta tarifa mondmica es ajustada mensualmente considerando las variaciones de la
Unidad de Fomento a la Vivienda (UFV), que toman las variaciones inflacionarias y finalmente, en menor
proporcién las variaciones del tipo de cambio del délar estadounidense.

En la planta de generaciéon de El Puente, las tarifas son fijadas contractualmente entre el cliente SOBOCE y Gas
& Electricidad SA, estas tarifas contemplan dos elementos: la potencia disponible y el volumen de energia
consumido. En el cuadro siguiente se detallan las tarifas a diciembre 2010.

Tarifas de Generacién Eléctrica (Gas & Electricidad SA)
Diciembre 2010
| Potencia Energia
Planta de generacion Camargo N/A 0,600 Bs/kwH
Planta de generacion El Puente 12,50 Sus/kwW 22,195 Sus/MWh
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Analisis del Sector Eléctrico

América Latina ha vivido tradicionalmente al limite en cuanto a seguridad de suministro de electricidad se
refiere. La mayor parte de los paises de la regidon han atravesado emergencias, apagones, cortes programados
y racionamiento. Las principales razones desde hace algunos afios fueron la falta de inversion, falta de
financiamiento, reglas poco claras, inestabilidad politica y econdmica, todas amenazas potentes para un
negocio intensivo en capital y de largo plazo.

El panorama, se ha profundizado en los ultimos tiempos. La estrechez energética esta todavia ahi, pero en la
mayor parte de los paises esta siendo provocada por el crecimiento de la economia y el consiguiente aumento
de la demanda. Mientras tanto, con mejores reglas y una situacion macroecondmica mas estable, las
inversiones en el sector eléctrico estan a la orden del dia. Segun una encuesta realizada a fines del 2010 por
Business News Americas entre distintos actores de la industria eléctrica en América Latina, el 2011 serd un afio
de crecimiento de las inversiones. Las principales conclusiones son optimistas. Sin embargo, hay sombras.
Como siempre, el marco regulatorio es uno de los puntos sensibles para las empresas del sector.

En Bolivia a finales de 2010, el consumo de energia del Mercado Eléctrico Mayorista (MEM) fue de
500.703.510 Kwh con una demanda mdaxima de 998,172 Kw. La variacion de la demanda respecto al mismo
mes del afio anterior fue de 9,11% en energia y 9,8% en potencia maxima.

Las tasas de crecimiento del periodo anual que termina en este mes son 7,5% en energia y 9,8% en potencia
maxima.

Asimismo, a septiembre de 2010, el precio promedio de energia llegé a USS/MWh 18,52 sin IVA; en tanto, el
precio de la potencia se ubicé en USS/MWh 14,76 sin IVA, mientras que el peaje se situdé en USS/MWh 6,66
sin IVA; de este modo, el precio mondmico registré un monto total de USS/MWh 39,93, sin IVA, mayor al
registrado al tercer trimestre del afio anterior (USS/MWh 39,50). Ver gréfico.
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Precios Mondmicos
(Energia, potencia y peaje por transmisién)
a septiembre 2010

Por Agente CRE ELECTROPAZ ELFEC ELFEO SEPSA CESSA ENDE INTIRAYMI EMVINTO COBOCE EMSC TOTAL
Energia US$/MWh 18,06 1891 18,08 1858 19,64 18,89 20,31 18,42 18,7 18,23 19,19 18,52
Potencia US$/MWh 15,64 14,14 14,41 1577 1471 1534 18,44 12,11 10,69 1393 122 14,76
Peaje US$/MWh 7,05 665 658 704 6,02 6,59 893 548 4,83 6,23 516 6,66
Monémico USS/MWh 40,74 39,7 39,07 41,4 40,37 40,83 47,68 36,02 34,22 38,38 36,55 39,93

en el mes de diciembre 2010 es de 37 USS/MWh.

Fuente: Comité Nacional de Despacho y Carga / Elaboracién: PC
La tarifa a precios mondmicos que Gas & Electricidad aplica a SOBOCE en la Planta de Generacién “El Puente”

Latinoameérica

10

El sector latinoamericano de la energia sigue atrayendo las miradas de inversionistas de todo el mundo, a
pesar de los tipicos problemas que suelen encontrar en algunas economias de la regidon como incertidumbre
financiera, econdmica y politica, por nombrar algunos. Mientras los paises que mas Illaman la atencidén de los
inversionistas no han cambiado, lo que estd en juego tiene que ver con nuevos descubrimientos, cambios
gubernamentales y ajustes a contratos vigentes entre otros temas.

Colombia y Brasil son dos paises que debieran ver crecer - este afio y el proximo - sus reservas de petréleo y
gas natural gracias a la implementacion de agresivas campanas de exploracidon tanto onshore como offshore.
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En tanto, paises como Bolivia, Ecuador, México, Peru y Trinidad y Tobago ofrecen a los inversionistas un alza
potencial sustantivo, pese a que éste se ve limitado por problemas de diversa indole. Por otro lado, el futuro
de Venezuela sigue siendo una pregunta sin respuesta concreta a pesar de ser el lider petrolero en
Latinoamérica.

Si bien los recursos de hidrocarburos de Colombia y Brasil juntos ni siquiera se acercan a los de Venezuela,
estos paises ofrecen un alza potencial, ademas de seguridad legal, financiera y politica. Por su parte, los
pequeios operadores independientes y las empresas juniors han incrementado sus actividades en Colombia,
debido a las favorables condiciones operativas que se ofrecen; ademads, el pais sigue anunciando
descubrimientos, menores, pero sustanciales. En Brasil, en tanto, los descubrimientos hechos en la capa del
pre-sal, asi como otros hallazgos tanto offshore como onshore, podrian duplicar con creces las reservas de
petroleo y gas de Brasil y respaldarian aumentos de produccién de igual magnitud, aparte de los
Megaproyectos Hidroeléctricos.

En cuanto a Ecuador y Bolivia, siguen enfrentando dificultades a la hora de atraer a inversionistas debido a
problemas relacionados con cambios a los contratos vigentes y nacionalizaciones, respectivamente. Por
ultimo, México sigue fuera del alcance de los inversionistas debido a restricciones constitucionales - a pesar de
la aprobacidon de una nueva reforma energética- mientras que Peru y Trinidad y Tobago ofrecen interesantes
alternativas para los inversionistas en gas natural que estan buscando paises exportadores de Gas Natural
Licuado (GNL).

Bolivia

Una vez que el presidente Evo Morales anuncid sus planes de nacionalizacién el primero de mayo de 2006, el
sector de hidrocarburos boliviano nunca mas fue el mismo. Las reservas de gas natural han sido certificadas
por consultores de ingenieria externos,dando no mas de 10 TCF, lejos de los 26 TCF que se suponia que el pais
tenia, y tanto la inversion extranjera como la produccién de gas han declinado. El resultado final de la politica
de nacionalizacién tiene a Bolivia a punto de incumplir sus acuerdos de exportacion de gas con Brasil y
Argentina.

La politica de nacionalizacién de Bolivia, tal como la de Venezuela, ha sembrado preocupacién entre los
inversionistas de larga data mientras que los nuevos se mantienen expectantes. Si bien las nacionalizaciones
en Bolivia han sido menos drdsticas en comparacién con las de Venezuela, la sola idea de una expropiacién de
activos ha sembrado el miedo incluso en los mas avezados inversionistas sudamericanos.

Si bien la estatal Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB) ha tomado control del sector boliviano de
hidrocarburos, la empresa sigue retrasada en cuanto a experiencia operacional, capital de inversidon y
tecnologia. Ademas, las deslucidas inversiones de YPFB y de los inversionistas de larga data, como por ejemplo
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Petrobras, Repsol y Total para nombrar algunos, han hecho que la produccién de gas natural disminuya a tal
punto que Argentina y Brasil han comenzado a buscar en otra parte importaciones de gas natural confiables
ante la posibilidad de que Bolivia incumpla con las entregas.

YPFB firmé un acuerdo con su par argentina Energia Argentina Sociedad Andénima (Enarsa) en virtud del cual
YPFB exportaria 271,9 millones de pies cubicos por dia (Mpc/d) hacia Argentina desde 2007 hasta 2008;
565Mpc/d en 2009, y 978,2Mpc/d del 2010 al 2026. Sin embargo, en los uUltimos afios debido a cuestiones
relacionadas con la capacidad de produccidn y transporte, Bolivia ha tenido dificultades para cumplir con este
acuerdo de produccién.

YPFB también firmé un acuerdo con Petrobras en virtud del cual YPFB exportaria 1.059,4-1.094,8Mpc/d a Sdo
Paulo y 70,6Mpc/d a Cuiabd desde 2009 hasta 2019. Sin embargo, debido a temas de produccién y a la
estacionalidad de la demanda en Brasil, los volumenes contractuales de Bolivia seguiran fluctuando, y nunca
se repuso el mercado de Cuiaba.

Si las reservas de Bolivia son efectivamente lo que Ryder Scott afirma que son, surgen dudas en cuanto a la
capacidad del pais para cumplir tanto con sus acuerdos contractuales con Argentina y Brasil, como con sus
compromisos a nivel nacional.

El plan de inversiones de YPFB para el periodo 2009-2015 contempla una inversion total de US$11.292
millones con potencial para aumentar la produccién de 1.341-1.412,6Mpc/d a 2.705,1Mpc/d al final del
periodo. Sin embargo, Bolivia continda luchando para aumentar la produccién de gas, mientras que la escasez
de GLP y gasolina siguen apareciendo de vez en cuando.

La disminucién de las reservas y de la produccion ha afectado la percepcion que tenian los inversionistas de
Bolivia como una fuente de suministro confiable. En ausencia de inversionistas extranjeros, la produccién de
gas natural boliviano se mantendra sin variacion o incluso podria disminuir. Sin embargo, Brasil y Argentina ya
han tomado medidas de contingencia para enfrentar el futuro déficit de produccién boliviana.

En el sector eléctrico, plan nacional apunta a mediano y largo plazo a la construccion de Hidroelectricas para la
potencia base, desplazando a lo estrictamente necesario y horas punta al gas natural.

A corto plazo, cinco afios, debido al rezago en las inversiones, el gas natural debera jugar un papel importante,
pero con problemas de abastecimiento de gas, falta de crecimiento en la infraestructura de transporte de gas
y de electricidad, poniendo en aprietos el balance de oferta y demanda en el SIN.
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Peru

Las reservas del Peru alcanzan a 13 TCF,con miras a incrementarse 18 TCF, el pais logré éxitos que otros
paises de América del Sur adn no han conseguido: inaugurar un terminal de exportacion de GNL. Con esto,
Peru se convirtid en el primer pais de América del Sur en tener un terminal de estas caracteristicas, logro que
promete traer mayores ingresos a las arcas del pais, y convertirse en pais confiable para los paises
importadores de la region.

Perd LNG -el consorcio a cargo del proyecto de GNL de US$3.800 millones, que extrae gas natural desde el
campo Camisea- inaugurd las instalaciones el 10 de junio del 2010. Peru LNG tiene una capacidad nominal de
4,4 millones de toneladas por afio y procesarad 620 millones de pies cubicos por dia. Se estima que el proyecto
contribuira con casi USS310 millones por afio en ingresos para el Tesoro de Perd.

Sin embargo, a pesar de las noticias positivas, siguen las protestas - principalmente en la regién de Cuzco,
cerca de Camisea - por la posibilidad de usar gas natural en el mercado interno para reducir los costos de la
electricidad. En la actualidad, las empresas extranjeras asociadas a Per( LNG pagan royalties cerca de US$0,16
por millon de unidades térmicas britanicas (BTU) y se dice que los clientes nacionales estarian pagando
alrededor de USS1,20 por millon de BTU. A pesar de que el Gobierno peruano ha anunciado una nueva ley
para aumentar las regalias sobre las exportaciones de gas natural, la oposicién a Perd LNG continua.

Se estima que las inversiones en la industria peruana de hidrocarburos alcanzaran los US$33.000 millones
durante 2010-2015, y que se destinardn a mejorar la infraestructura a lo largo de toda la cadena de
suministro, incluyendo el procesamiento, el transporte y la distribucion del gas natural, al igual que a mejorar
la cadena de suministro de electricidad.

La llegada del nuevo gobierno, inicialmente altera la confianza interna y externa de los inversionistas, pero
expertos y analistas politicos, ven que las sefiales dadas por el nuevo presidente, dan la confianza necesaria
para esperar que el crecimiento del Perl esta garantizado, aunque menor a lo esperado, pero que una gran
inversion social en los préximos afios, también aliviaria las tensiones y garantizaria un crecimiento menor,
pero mas equilibrado y sostenido.
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INTERNACIONALIZACION DE GAS & ELECTRICIDAD EN EL PERU

Coyuntura Actual del Peru

Actualmente el Peru se encuentra en una etapa de estabilidad econdmica caracterizada por un constante
crecimiento del PBI (6.22%), un nivel de inflacion (3.9%) y riesgo pais por debajo del promedio de la regidn,
apreciacion de la moneda y a la firma de tratados comerciales con otro paises (Firma de tratado comercial con
los Estados Unidos).

Por ello el Peru ha recibido el grado de inversién por parte de Standard & Poor’s (BBB-) y Fitch Ratings (BB+).

Anadlisis del Sector Energético en el Peru

La principal variedad de generacidn eléctrica en Peru es hidroeléctrica, sin embargo en los ultimos afios se ha
incrementado el uso del gas natural, debido a que desde el 2004 el gas natural de Camisea esta disponible en
Lima.

Actualmente una preocupacién en el mercado es la posibilidad de desabastecimiento debido a que el ritmo de
crecimiento de la demanda no es acompaiado en forma paralela de la oferta. Se requieren suficientes niveles
de inversion para evitar cualquier déficit energético en los préximos afios. Ademas el alza en la cotizacién del
petréleo propicié un mayor interés por el cambio de la matriz energética.

Por otra parte es evidente que falta penetrar los mercados vehiculares y residenciales, ya que el consumo en
estos dos segmentos es muy modesto.
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Perspectivas de Crecimiento del Sector del GNV PERU

Las perspectivas para el 2008 y los siguientes afios no pueden ser mas optimistas. Solo veamos como ejemplo
su ritmo de crecimiento en 2007:

Se empezo6 el ano
con 4 estaciones de

Se empezo6 con 25 Se empezo con 4,146
talleres de vehiculos convertidos

servicios y se
termino con 25.

conversion y se y se terminé con mas
termind con 80. de 25,000.

Grafico 1: Evolucion de las ventas de GNV (periodo enero 2006 —abril 2008)
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Fuente: Revista Perd GNV, Afio Ill, edicion 09, Julio
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Diagnostico
|dentificacion de Oportunidades y Amenazas

Oportunidades

La inminente subida del precio de los combustibles liquidos en Bolivia y Peru incentiva la conversion de
vehiculos a GNV. El ingreso masivo de los denominados autos indocumentados, permitira un salto en la
demanda de por lo menos el 20% en los dos préximos afios.

Los proyectos de microgeneracion eléctrica por sus dimensiones relativas se hacen poco atractivos para las
empresas estatales que a partir del afio 2006 han ejercido roles principales en Bolivia, asi como los principales
competidores privados (grandes) han paralizado inversiones en el pais o las han transferido al gobierno,
dejando nichos de mercado que pueden ser aprovechados por Gas & Electricidad SA para atender a clientes
como SOBOCE.

Estos nichos de mercado, a corto plazo no encontraran solucion a sus problemas, sino existen soluciones
creativas, principalmente en toda el drea del Nor-Este Boliviano, que significa una oportunidad de inversion
por las altas tarifas, fuerte consumo de diesel importado y tasas de crecimiento expectables.

Las bajas tasas de interés vigentes en el sistema bancario boliviano y la inseguridad juridica en Bolivia facilita la
captacion de fondos bajo la modalidad de emisién de acciones para proyectos fuera de Bolivia.

La buena relacién contractual con SOBOCE en la planta de generacidn de El Puente - Tarija brinda la
posibilidad de acompafar a esta empresa en el crecimiento de necesidades energéticas para las ampliaciones
de las plantas de cemento actuales o en futuros emprendimientos en Bolivia.

Amenazas

La inseguridad juridica para inversion privada en Bolivia y la fuerte presidn a las estaciones de servicio en el
sistema de facturacion, retardacion de tramites y una falta de regulacion clara.

Las condiciones de inestabilidad en el aparato productivo boliviano acompafiado de pocas politicas de apoyo a
las medianas y grandes empresas de este sector, junto a condiciones externas como la subida del petroleo y
los alimentos, amenazan de un posible efecto inflacionario de la economia boliviana.

El efecto burbuja en el sector inmobiliario, esperado por varios analistas a mediano plazo, presentaria una
crisis econdmica que haria cambiar las reglas de juego financieras.
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La participacién de YPFB en la distribucion de carburantes buscara tener la mayor participacién porcentual
posible ,haciendo que el sector privado disminuya su crecimiento. Este efecto se podrd notar en tres a cuatro
anos.

En el pasado se han presentado restricciones al consumo de gas natural, en el drea occidental, originadas por
restricciones en la capacidad de transporte, situacién que no ha sido solucionada por Yacimientos Petroliferos
Fiscales Bolivianos (YPFB). De continuar con estos problemas los proyectos de estaciones de GNV o de
generacion eléctrica podrian verse comprometidos en cuanto a su autorizacién, en esta region.

El expansidn del SIN a dreas donde estdn actualmente las plantas de G&E SA le exigiran ser mas eficientes e
interconectarse al sistema con inversiones mayores a corto plazo.

|dentificacion de fortalezas y debilidades

Fortalezas
Garantia de suministro confiable (GNV y generacion eléctrica)

Gestidon operativa de excelencia que asegura la eficiencia y rentabilidad, la cual es medida continuamente, en
todas sus unidades e inversiones.

Amplia experiencia técnica en el sector energético con capacidades para encarar proyectos complejos bajo la
combinacidn de varias dreas como el de GNV, transporte y distribucién de gas natural y generacién eléctrica.

Amplia experiencia financiera en el mercado de capitales Boliviano habilita a la empresa ha conseguir fondos
para financiar su crecimiento.

Debilidades

Altos costos de inversidon en la generacion eléctrica y en proyectos nuevos como el GNC,

Costos de mantenimiento altos en equipos utilizados en generacion eléctrica y dependencia tecnoldgica con el
fabricante de equipos y de repuestos.
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PLAN ESTRATEGICO CORPORATIVO

Introduccion

Este plan ha sido concebido para orientar el comportamiento y sentar las bases del futuro de la empresa Gas
& Electricidad SA en los préximos afios (2011-2013) y su planteamiento ha sido motivado, por la inquietud de
internacionalizacién de la empresa manifestada a principios de la gestién 2009, mirando los préximos 10 afios.

El entorno politico doméstico, radical con la iniciativa privada, ha obligado a la busqueda de nuevas
oportunidades de negocio en otros paises de la region que demuestren mayor estabilidad juridica para las
inversiones.

La conclusion de un plan estratégico ejecutado en las gestiones 2005-2009 que ha estado basado en el
crecimiento en ventas durante ese periodo, obliga a formular nuevas pautas estratégicas corporativas
orientadoras que estén basadas en la generacion de valor antes que el crecimiento en ventas sdlamente.

El comportamiento financiero doméstico es importante para encarar la internacionalizacidn, pues es la fuente
primaria de recursos para iniciar este proceso y de su disposicidon o no sera clave para adoptar los patrones de
expansion.

No hay que olvidar el proceso de globalizacién y sus realidades impuestas que sefialan que el mercado es
unico, dejando de ser conveniente pensar en la diferenciacion de mercado interno o nacional y mercado de
exportacion.

Una hoja de ruta con vision de futuro

El plan estratégico corporativo describe la direccidon general de Gas & Electricidad hacia el crecimiento y la
administracion de sus diversas lineas de negocio y productos o lugar donde se lleven a cabo sus operaciones.

Si bien se reconoce la jerarquia de las estrategias corporativas, de negocios y funcionales, las pautas aqui
sefialadas no contemplan las estrategias de negocios referidas a estrategias competitivas y cooperativas,
tampoco se contemplan las estrategias funcionales que deben adoptar las dreas funcionales.

Los objetivos de Gas & Electricidad guiaran los lineamientos estratégicos, el comportamiento de los miembros
del equipo de trabajo ante una descentralizacion de las decisiones motivadas por el crecimiento de la
compafiia:
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Crecimiento

Estimular el crecimiento en ventas, inversiones solamente si los nuevos negocios crean valor para Gas &
Electricidad y sus accionistas.

Principales creencias que respaldan este objetivo:
e Lacreacion de riqueza ocurre si “la empresa crece en rentas econémicas”.
e Elcrecimiento debe ir acompafiado de rentabilidad y liquidez en el corto y en largo plazo.
e Hay que evaluar todas las oportunidades de crecimiento que se presentan, sin importar la dimensién
del negocio.
e Los recursos son ilimitados, se consiguen “facilmente” cuando hay buenas ideas u oportunidades.
e Lasideas radicales de crecimiento no son malas ideas.

El cliente

Los productos o servicios ofrecidos por Gas & Electricidad estdn integrados por una parte material y objetiva
necesaria y primordial para satisfacer las necesidades del cliente, pero principalmente estaran acompafiados
de intangibles que aumentaran el valor percibido por el cliente y su satisfaccién.

Principales creencias que respaldan este objetivo:
e La creacion de valor para Gas & Electricidad sélo serd sostenible en el tiempo si el cliente recibe
intangibles que acompafian a los productos o servicios.
e Esimportante escuchar a los clientes para adecuar nuestros productos o servicios a sus necesidades.

Beneficio
Obtener el suficiente beneficio para financiar el crecimiento de nuestra empresa, crear valor para nuestros
accionistas y proporcionar los recursos necesarios para lograr nuestros objetivos empresariales.

Principales creencias que respaldan este objetivo:
e Obtener beneficios es responsabilidad de todos.
e El balance de los objetivos a largo y corto plazo es clave para obtener rentabilidad.
e El beneficio nos permite reinvertir en nuevas y emergentes oportunidades comerciales.
e El beneficio estd en correlacion con generar dinero en efectivo, lo cual ofrece mas flexibilidad en el
negocio con un costo mas bajo.
e El beneficio permite el logro de nuestros objetivos empresariales.
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Diversificacion
Conformar una cartera de negocios suficientemente diversificada sectorialmente y geograficamente para
minimizar el riesgo politico agresivo, el comportamiento econdmico variable y aislado de un pais.

Principales creencias que respaldan este objetivo:

e En algunos paises de Latinoamérica, el riesgo politico es demasiado alto, como para ser asumido
integramente por una compania.

e Las oportunidades de crecimiento en Latinoamérica tienen mejores expectativas que en el resto del
mundo, estas deben ser aprovechadas.

e Son muy raras las oportunidades rentables que se presentan en ambientes de certeza, por tanto, hay
gue estar conscientes que para emprender el crecimiento hay que tomar riesgos y para mitigar ese
riesgo hay que diversificarse.

Internacionalizacion
Establecer una cartera internacional de proyectos fortalecera a Gas & Electricidad internamente y se abriran
nuevas oportunidades para nuevos emprendimientos.

Principales creencias que respaldan este objetivo:

e El mercado es Unico.

e Las barreras limitrofes de los paises no tienen por qué ser barreras para el crecimiento de la empresa.

e Las mejores practicas globales en los negocios son aprovechadas solamente si se tiene presencia en
negocios internacionales.

e El clima de negocios en paises de la regién como Brasil, Pert y Uruguay estd mejorando y es una
oportunidad que no hay que dejarla pasar.

Equipo

Conformar un equipo consciente de que el logro de los objetivos de Gas & Electricidad sélo serd posible con la
participacién conjunta, aunando esfuerzos de todos, para esto hay compartir el éxito con los empleados,
fomentar la remuneracidn basada en el rendimiento, brindar confianza y estabilidad laboral es un requisito
previo para conformar una alianza a largo plazo entre el equipo y Gas & Electricidad.

Principales creencias que respaldan este objetivo:

e El éxito de las empresas esta basado en su gente, comportamiento, compromiso y actitud.
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e Los objetivos a largo plazo de la empresa deben estar acompafiados de alianzas a largo plazo con los
miembros del equipo de trabajo.
e Lladiversidad cultural y social de los empleados hace a la empresa mas competitiva.

Estrategia y lineas de accion
Gas & Electricidad plantea cinco estrategias basicas para alcanzar los objetivos planteados:

e Reforzar el proceso de busqueda y evaluacién de oportunidades de negocio con bajo perfil dentro del
pais, evitando en la medida de lo posible inversiones fijas.

e Asegurar la estabilidad financiera logrando una estructura de financiamiento doméstica adecuada con
equilibrio entre el financiamiento de corto y largo plazo para facilitar el levantamiento de fondos para
la internacionalizacién.

e Incrementar la proporcién de intangibles en los productos y servicios prestados como una forma de
incrementar el valor percibido por el cliente y asegurar su lealtad.

e Impulsar los negocios internacionales encarando una busqueda activa de oportunidades en las que la
empresa maneje sus operaciones en el extranjero, empezando por un pais muy similar al nuestro.

e Fomentar la diversidad cultural y social en los procesos de contratacién de personal y profundizar la
remuneracion por resultados exitosos, eliminando incentivos perversos.
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Plan estratégico Gas & Electricidad: Objetivos, estrategias y lineas de accién

Crecimiento

Estabilidad

Internacionalizacion
rentable

3. Incrementar la
proporcion de
intangibles en los
productos y servicios
prestados como una
forma de incrementar
el valor percibido por
el cliente y asegurar

5. Fomentar la
diversidad cultural y
social en los procesos
de contratacion de
personal y profundizar
la remuneracion por
resultados exitosos.

2. Asegurar la
estabilidad logrando
una estructura de
financiamiento
doméstica equilibrada
y adecuada a las
necesidades.

1. Reforzar el proceso
de busqueda y
evaluacion de

oportunidades de
negocios dentro del
pais

4. Impulsar los
negocios
internacionales
encarando una
busqueda activa de
oportunidades.

Busqueda activa
de nuevas
oportunidades de
negocio.

Entrar a negocios
con bajo perfil
evitando
inversiones fijas
de larga
recuperacion
hasta que el
panorama politico,
sistema
econdémico u
orden social se
aclare.

Evaluar las nuevas
oportunidades
bajo ambientes de
incertidumbre.
Aplicacion de
escenarios.
Privilegiar el
crecimiento en
utilidades sobre el
crecimiento en
ventas.

Buscar una
estructura de
financiamiento
equilibrada en el
corto y largo
plazo.
Aprovechar el
exceso de liquidez
en el sistema
financiero
boliviano y
promover el
refinanciamiento
basado en
fortalezas para
disminuir riesgo
crediticio y costo
financiero.
Generar flujo de
caja domestico
para financiar la
expansion
internacional

su lealtad.

Acompanar los
productos y
servicios
materiales o
estandar con
intangibles
apreciados por los
clientes.

Dotar de servicios
gratuitos o de bajo
costo en las
estaciones de
servicio pensado
en la comodidad
de los clientes.
Garantizar la
calidad y
continuidad de los
servicios 24/7

Iniciar la
internacionalizacio
n en un pais
similar (mismo
idioma,
costumbres
similares..).
Aprovechar la
coyuntura politica
boliviana para
encontrar
inversionistas
preocupados que
financien
proyectos en el
extranjero.
Encarar la
busqueda activa
de oportunidades
concretas fuera
del pais
estableciendo
oficinas en esos
lugares.

Promover la
diversidad cultural
y social entre el
personal de la
empresa,
enfocandose en
los procesos de
contrataciéon con
la finalidad de que
la plasticidad de
identidades cree
una dinamica de
cambio que
propicie
innovaciones de
todo tipo y a todos
los niveles de la
organizacion.
Establecimiento o
formalizacion de la
remuneracion por
resultados en
todos los niveles.




G&E

23

Patrones de expansion internacional

La estrategia de internacionalizacién de Gas & Electricidad contempla cinco ejes que definiran el grado de
compromiso internacional de la compafiia. No es necesario que la compafiia se mueva a la misma velocidad a
lo largo de cada eje, debe buscar un equilibrio entre todos, considerando que movimientos mas rapidos sobre
un eje implican mayor uso de recursos.

A.
B.

C.

D.

Busqueda activa de oportunidades.

Por la naturaleza de los negocios que maneja Gas & Electricidad (gas natural vehicular y generacidn
eléctrica) y con la finalidad de excluir los riesgos del clima de negocios adverso boliviano, las
operaciones deben manejarse integramente en el extranjero, con excepcion de la toma estratégica de
decisiones.

Todas las funciones operativas se desarrollaran en el extranjero, con excepcién de la designacién de
ejecutivos para la administracién de las unidades de negocio creadas en el extranjero.

Iniciar la internacionalizacién con un solo pais por la limitacién de recursos financieros y por la falta de
experiencia, al ser esta la primera vez que Gas & Electricidad actua en el ambiente internacional, con el
paso del tiempo, el nimero de paises en los que se opere debe aumentar.

Iniciar la internacionalizacion con un pais similar al boliviano, tanto por idioma como costumbres, por
eso se definio la internacionalizacion a través del Peru, que después de Brasil, cuenta con el mejor
clima de negocios de la regién. En una segunda etapa habra que considerar negocios con la
prometedora nacién de Brasil, sin dejar de ver, a mediano plazo, las grandes oportunidades que se
presentaran en el rubro de gas natural en el Paraguay.
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Grafico 2: Patrones de expansion de Gas & Electricidad
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Acciones y Metas a Corto Plazo

En el corto plazo es necesario sentar las bases para que Gas & Electricidad tenga un crecimiento coherente,
sostenido y equilibrado, basado en la diversificacion de inversiones rentables, incremento en la eficiencia en la
inversiones actuales, modernizacion en las operaciones administrativas.

Las acciones definidas para la diversificacién de inversiones para lograr un crecimiento en ventas y utilidades
operando con volumenes éptimos, que Gas & Electricidad realizara en las gestiones 2011-2013 son:

Diversificacion de inversiones

w

10.
11.
12.

13.

Poner en marcha los proyectos nuevos en GNV en las estaciones de Clubol, La Guardia, Pailéon y STA llI
en el Dpto de Santa Cruz; Automovil Club La Paz; Terminal en Potosiy GC Ill en Sucre.

Acelerar la ejecucion de la ampliaciéon de la Planta de Generacion El Puente, 20% de su capacidad
actual, y bajo un contrato conveniente (lograr tarifas indexadas al ddélar americano y al IPC vy
reconocimiento de la potencia instalada).

Proceder al overhaul de los equipos en planta Camargo y El Puente hasta sep/2011

Lograr la habilitacién de la Planta Generadora El Puente para poder generar energia eléctrica para el
Sistema Interconectado Nacional (SIN) cuando este pase por la localidad de Las Carreras (Tarija).
Buscar nuevos mercados/contratos en PerU para posible traslado de los generadores de Camargo
(Chuquisaca) cuando la interconexion del SIN llegue a los Cintis Chuquisaquefios.

Encarar iniciativas efectivas para incrementar las cuotas de mercado en las estaciones de servicio de
GNV.

Ampliar la capacidad de la estaciones de servicio de GNV en actual operacidon cuando el mercado asi lo
demande.

Desarrollar el proyecto de GNC para clientes de la agroindustria, industria y transporte en el Peru.
Desarrollar en Peru proyectos de GNV bajo la modalidad de estaciones tradicionales o virtuales.
Desarrollar proyectos de Cogeneracién y contratos de provision de energia eléctrica en el Peru.

Definir el Plan de Desarrollo en el Peri hasta dic/2011,en base a los contratos y alianzas realizadas.

En el campo de la actividad complementaria de comercializacidn se impulsaran nuevas estrategias de
ventas, ampliacién de mercado a Potosi y nuevos paquetes de financiamiento creativos y se buscard
nuevas marcas como concesionarias (FORD-WV) vy desarrollar nuevas actividades horizontales
asociadas a la venta de vehiculos (ej. Servicio técnico y Repuestos).

Desarrollo de nuevos proyectos de generacion en Bolivia para ser implementados a mediano plazo.
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Metas Esperadas
Con estas actividades esperamos las siguientes metas:

SECTOR UNIDAD 2011 2012 2013
GNV MMm3/mes 1.6 2.0 2.8
Generacion Kw 5.7 6.0 8.0

Mwh/mes 3000 3200 4000
MMm3/mes 1.2 1.3 1.8
Comercial MMSus/afo 0.6 1.0 1.8

Operacion de los proyectos

En la busqueda de eficiencia en la operacién de proyectos en curso, mediante la normalizacion y
estandarizacion de los mismos, las acciones que Gas & Electricidad realizara en las gestiones 2011-2013 son
las siguientes:

1. Normalizar las operaciones en la estaciones de servicio y en las plantas de generacion e implementar
las mejores practicas estandar.

2. Capacitar al personal permanentemente,

3. Automatizar la operacion en las Plantas de Generacidn,

4. Realizar el estudio e implementar un Programa Estandarizado de Mantenimiento en todas las unidades
productivas,

5. Planificar los procedimientos y la inversion en el overhaul de los generadores del Puente y buscar que
esta erogacion incremente el escudo fiscal.

Metas Esperadas

-Mantener la operabilidad de nuestras instalaciones en un 99%.
-Reducir el costo unitario netoenun 5%

Modernizacion

Para la modernizacién operativa, administrativa y financiera que se implantard en Gas & Electricidad, se
realizara las siguientes acciones:

1. Mejorar los sistemas de gestidn y control, mediante la incorporacién de una Planificacion Estratégica
Presupuestada (PEP) y la homologacion de procedimientos administrativos y financieros,

2. Establecer normas estandar y aplicar buenas practicas en la gestion administrativa y financiera de la
empresa.

3. Impulsar la descentralizacion operativa en la gestidn financiera con proveedores y clientes.
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Metas Esperadas

-Informacién Instantanea para la toma de decisiones
-Reducir el costo administrativo por unidad de negocio en un 5%.

Optimizacién Financiera

Para lograr una estructura financiera de capital dptima, el drea financiera de la empresa debe ejecutar las
siguientes acciones:

N

4.

Elaborar una metodologia de flujos de caja futuros,

Apertura de nuevas alternativas de financiamiento en la banca, en la bolsa o fuera de ella.
Analizar la relacién deuda — capital y las capacidades de la empresa para generar recursos que
permitan apalancar nuevos recursos.

Evaluar la factibilidad financiera y los riesgos para nuevos proyectos.

Metas Esperadas

-Obtener el financiamiento necesario para la expansién de la empresa
-Reducir el costo financiero en dos puntos
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Division de Administracion y Finanzas

Modelo de acompanamiento

GAS & ELECTRICIDAD S.A.

Menu

EBITDA FLUJO DE EFECTIVO GRAFICOS
GYP %0 GYP & BALANCE GENERAL

INDICADORES
FINANCIEROS




2011 ~ arnings Before Interest Taxes Depreciation and Amortization

MES

Promedio al

Partidas Real .
Mes Anterior

792.7% 3,795,304 “ 4.7%
691.7% 1,412,819 — 7.3%
717.9% 2,382,485 “ -3.2%

15.8%
21.6%

Ventas Netas 3,615,056 404,978

Costo de ventas 1,309,455 165,404

Margen Bruto 2,305,601 281,894

Margen Bruto 63.78% 69.61%

ESTRUCTURA DE GASTOS 2,100,362 267,095
Relacion Sobre la Venta (%) 58.10% 65.95%

686.4% 1,813,211
-11.9% 47.78%

Gastos De Operacion Técnica 862,513 109,550
Relacion Sobre la Venta (%) 23.86% 27.05%

687.3% 939,945
-11.8% 24.77%

791.7% 28,890 9.1%
-0.1% 0.76% 14.6%

719.4% 349,769

Gastos De Operacion Comercial 31,523 3,535

Relacion Sobre la Venta (%) 0.87% 0.87%

Gastos De Administracion 338,693 41,334 -3.2%

Relacion Sobre la Venta (%) 9.37% 10.21%

-8.2% 9.22% 1.7%

Gastos Financieros 407,419 54,699 644.8% 489,689

Relacion Sobre la Venta (%) 11.27% 13.51% -16.6% 12.90%

693.8% 494,606
-11.1% 13.03%

Depreciacion y amortizacion 460,214 57,977

Relacion Sobre la Venta (%) 12.73% 14.32%

Margen EBITDA 31.48%
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Promedio

Anual Var

Efectivo en Caja y Bancos 155,779 484,640 B -67.9% 337,758

Cuentas por Cobrar 514,374 768,502 B -33.1% 757,134 -32.1%

Inventarios 373,137 302,021 M 23.5% 200,875 85.8%

Empresas relacionadas 1,287,159 1,203,475 M 7.0% 1,090,716 18.0%

Anticipos a proveedores 218,042 150,504 M 44.9% 125,813 73.3%

Otros activos corrientes 230,246 96,949 M 137.5% 57,154 302.9%
Propiedades y Equipos 7,466,723 6,996,947 M 6.7% 6,652,290 12.2%

Cuentas por Pagar 437,963 (147,813) M -396.3% (364,482) -220.2%
Pasivos Largo Plazo (129,676) (113,845) B 13.9% (88,071) 47.2%

Otros pasivos a corto plazo (193,806) (181,164) n 7.0% (149,923)-- 29.3%

CAPITAL EMPLEADO * 10,359,941 9,560,217 M 8,619,265 M

* Proyectos en Bolivia
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Costo Anual Costo Costo Neto

% Anual $ Anual %

Pagarés en mesa de negociacion 2,681,537 4.96% 11,084 3.72%

Pagarés locales (fuera de mesa) 778,743 9.11% 5,912 6.83%
Préstamos bacarios 3,987,503 5.86% 19,472 4.40%

Acciones preferentes 1,264,844 11.55% 12,174 11.55%
Acciones ordinarias 3,296,171 10.74% 29,498 10.74%

CAPITAL EMPLEADO Y COSTO* 11,975,983 7.83%

WACC G&E

* Proyectos en Bolivia y Per

B
B
Ttitularizacion (32,816) 0.00% - o.oo%n

B
B

757,033 5.07% 3,198 3.80%
1,490,087 10.86% 13,485 8.15%
4,095,830 5.86% 20,001 4.40%

(8,260) 0.00% - 0.00%

781,165 11.55% 7,519 11.55%

3,001,218 11.55% 28,887 11.55%




Economic Value Adde ( E.V.A.)

MES
2011 Meta
EBITDA 1,072,872 1,072,872 0.00% 170,314 529.94% 1,063,880 0.85%
Depreciacion y amortizacién -460,214 -460,214 0.00% -57,977 693.79% -494,606 -6.95%
Utilidad operativa 612,658 612,658 0.00% 112,337 445.38% 569,274 7.62%
Impuestos -107,292 -107,292 0.00% -14,802 624.84% -131,382 -18.34%
NOPAT 505,366 505,366 0.00% 97,534 418.14% 437,892 15.41%
Rendimiento de inversiones 89,392 89,392 0.00% 0 0.00% 246,556 -63.74%
COSTO DE CAPITAL 59,709 59,709 0.00% 55,100 8.37% 653,474 -90.86%
CAPITAL EMPLEADO * 10,359,941 10,359,941 0.00% 9,560,217 8.37% 8,619,265 20.20%
WACC (%) 6.92% 6.92% 6.92% 0.00% . -8.78%
535,049 535,049 B 1160.89%
GENERACION DE VALOR 535,049 535,049 42,434 -4.74%

NOPAT (Net Operating Profit After Tax)

Es la Utilidad Operativa (EBIT) menos los impuestos. Se le conoce también como beneficio después de impuestos

* Proyectos en Bolivia



RESULTADO GANANCIAS Y PERDIDAS

Ingresos de operacion
Electricidad y GNV
Materiales y Servicios

Total ingresos operativos
Costo de ventas
Electricidad y GNV
Materiales y Servicios
Total costo de ventas
Resultado bruto

Gasto de Operacién
Departamento Tecnico
Departamento Comercial

Departamento Administrativo
Depreciacion y amortizacién (cargo ER)
Gastos de operacién

Utilidad operativa

Gastos Financieros

Rendimientos por inversiones
Ajuste x Inflacion y Tenencia de B.
Otros ingresos (gastos)

Utilidad neta antes de impuestos
Impuestos a las utilidades (IT)
Utilidad neta

ACUMULADO

3,359,182
255,875
3,615,056

1,080,356

229,100
1,309,455
2,305,601

862,513
31,523
338,693
460,214
1,692,943
612,658
-407,419
89,392
181,039
774
476,444
-107,292
369,152

| ACUMULADO -

2010

93% 3,394,239
7% 401,065
100% 3,795,304

30% 1,098,347

6% 314,473
36% 1,412,819
64% 2,382,485

24% 939,945
1% 28,890
9% 349,769

13% 494,606

47% 1,813,211

17% 569,274

-11% -489,689
2% 246,556

5% 33,376
0% 13,748
13% 373,266
-3% -131,382

10% 241,884

89%
11%
100%

29%

8%
37%
63%

25%
1%
9%

13%

48%

15%

-13%
6%
1%
0%

10%

-3%
6%

I

-35,058
-145,190
-180,248

-17,991
-85,373
-103,364
-76,884

77,432
2,632
-11,075
-34,392
-120,268
43,384
82,270
-157,164
147,663
-12,974
103,178
24,090
127,268

-1%
-36%
-5%

-2%
-27%
-7%
-3%

-8%
9%
-3%
-7%
-7%
8%
0%
-64%
442%
-94%
28%
0%
53%



ESTADO DE RESULTADOS Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre  Octubre Noviembre  Total 2011
Ingresos de operacion
Electricidad y GNV 289,985 274,633 304,661 288,623 298,118 301,563 318,809 317,891 315,687 316,434 309,561 3,359,182
Materiales y Servicios 1,977 29,930 30,264 670 13,259 59,483 0 52,368 25,096 39,215 3,614 255,875
Liquidos (Clubol) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total ingresos operativos 291,961 304,562 334,925 289,293 311,377 361,045 318,809 370,259 340,783 355,648 313,175 3,615,056
Costo de ventas
Electricidad y GNV 93,528 88,059 97,795 91,616 96,008 97,113 104,394 102,997 102,210 104,512 102,124 1,080,356
Materiales y Servicios 329 26,256 22,221 297 11,519 48,255 0 42,236 21,150 34,781 22,056 229,100
Liquidos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total costo de ventas 93,856 114,315 120,016 91,912 107,527 145,368 104,394 145,234 123,360 139,293 124,180 1,309,455
Resultado bruto 198,105 190,248 214,909 197,381 203,849 215,678 214,415 225,025 217,423 216,355 188,994 2,305,601
Gasto de Operacidn
Departamento Tecnico 71,620 76,874 73,947 74,435 82,439 86,516 84,624 80,064 88,399 82,482 57,467 862,513
Departamento Comercial 2,055 3,279 2,035 2,864 2,910 2,459 2,307 3,112 1,836 3,594 4,142 31,523
Departamento Administrativo 36,201 26,580 25,230 29,099 27,797 33,436 26,973 29,788 27,732 36,583 34,382 338,693
Depreciacion y amortizacidn (cargo ER) 40,728 40,781 41,594 41,573 42,099 42,678 44,088 44,034 43,932 43,650 35,058 460,214
Gastos de operacién 150,604 147,513 142,805 147,971 155,245 165,089 157,993 156,998 161,900 166,309 131,049 1,692,943
Utilidad operativa 47,501 42,734 72,104 49,410 48,605 50,588 56,422 68,027 55,523 50,046 57,945 612,658
Gastos Financieros -32,113 -40,011 -37,442 -45,504 -33,743 -33,794 -33,810 -33,113 -30,865 -23,696 -44,016 -407,419
Rendimientos por inversiones 27,844 3,285 14,488 9,673 8,767 7,954 4,406 5,282 4,479 3,213 0 89,392
Ajuste x Inflacion y Tenencia de B. 26,576 28,774 7,415 17,108 10,155 24,885 9,713 19,781 19,024 18,175 700 181,039
Otros ingresos (gastos) -5,375 1,820 434 494 367 1,050 246 200 1,285 136 116 774
Utilidad neta antes de impuestos 64,433 36,603 56,999 31,182 34,151 50,683 36,977 60,178 49,446 47,875 14,745 476,444
Impuestos a las utilidades (IT) -9,061 -9,624 -10,018 -9,495 -9,486 -11,008 -9,258 -11,373 -16,426 -11,542 0 -107,292
Utilidad neta 55,372 26,979 46,982 21,687 24,665 39,675 27,719 48,804 33,020 36,333 14,745 369,152
Depreciacion sg. balance general 51,877 54,599 58,514 61,162 62,841 63,274 65,047 65,695 67,202 67,292 35,058 0
2,011 - - - - - - - - - - Total 2011



BALANCE GENERAL
Activo corriente

Disponibilidades
Cuentas Por Cobrar
Empresas relacionadas
Anticipo Proveedores

Inventarios

otros activos corrientes
Activo no corriente

Inversiones

Activo fijo tangible
Depreciacidon acumulada
Activo Intangible

Otros activos no corrientes

Total activo

Pasivo corriente

Proveedores (CP)

Deuda financiera a corto plazo

Deuda financiera bancaria a corto plazo
Pagares por pagar a corto plazo
Empresas relacionadas

Otras cuentas por pagar a corto plazo
Ingresos recibidos por adelantado
Anticipos recibidos

Pasivo no corriente

Proveedores (LP)
Deuda financiera a largo plazo
Deuda financiera bancaria a largo plazo

Provisiones

Empresas relacionadas
Ing. Recibidos por adelantado
Otros pasivos a largo plazo

Patrimonio

Capital pagado

Reservas

Resultados Acumulados
Total pasivo y patrimonio

check

Enero

299,925
804,355
1,175,031
110,347
187,789
54,286

1,755,015
9,535,505
-2,871,946
38,579

0
11,088,886

242,595
226,346
524,323
760,227
1,612
149,273
-8,260
7,022

0
1,418,198
3,525,329

89,174

0

0

0

3,782,382
73,409
297,256
11,088,886
0

Febrero

312,056
793,699
1,195,596
110,692
248,542
50,307

1,673,465
9,596,135
-2,926,545
38,682

0
11,092,630

275,154
256,233
477,988
690,035
1,612
145,184
-8,272
7,022

0
1,445,291
3,525,329

97,027

0

0

0

3,782,382
73,409
324,235
11,092,630
0

Marzo

334,571
848,144
1,242,960
147,448
241,136
62,259

1,777,368
9,677,536
-2,985,058
45,497
6,524
11,398,384

309,178
369,165
675,734
757,933
1,612
156,894
-8,272
7,022

0
1,379,754
3,357,785

102,879

0

0

0

3,782,382
130,389
375,929

11,398,384
0

Abril

375,815
769,901
1,089,501
141,425
243,166
50,516

1,644,309
9,756,993
-3,046,220
45,231
6,524
11,077,162

298,523
307,970
629,151
645,399
1,612
175,071
-8,272
7,022

0
1,281,828
3,357,785

103,021

0

0

0

3,996,999
130,034
151,019

11,077,162

0

Mayo

245,893
731,539
1,095,578
99,795
288,818
50,720

1,689,760
9,825,372
-3,109,061
44,345
6,524
10,969,284

190,988
275,060
582,318
645,399
1,612
171,395
-8,272
7,022

0
1,265,942
3,357,785

103,834

0

0

0

4,042,368
158,148
175,684

10,969,284

0

Junio

148,358
759,827
1,146,345
36,050
299,416
50,117

1,833,609
9,925,097
-3,172,336
45,282
5,022
11,076,786

268,500
284,016
682,984
643,703
1,612
184,470
-8,272
7,022

0
1,262,230
3,198,717

108,574

0

0

0

4,042,368
185,501
215,359

11,076,786

0

Julio

142,618
724,650
1,154,707
60,837
332,912
52,853

1,897,257
10,002,364
-3,237,383

44,681
3,300
11,179,295

267,486
328,553
635,740
643,703

1,612
178,840
12,232

7,022

0
1,321,719
3,198,717

108,259

0

0

0

4,042,368
214,429
243,078

11,179,295
0

Agosto

1,947,044
740,574
1,186,632
124,135
232,835
51,143

1,965,555
10,138,348
-3,303,078

46,641
2,875
13,132,704

219,357
274,516
587,395
2,424,933
1,612
198,566
-22,468
7,022

0
1,319,825
3,194,135

110,796

0

0

0

4,282,809
242,324
291,882

13,132,704

0

Septiembre

1,115,616
798,033
1,248,613
161,609
277,094
49,179

2,105,205
10,326,619
-3,370,279

46,922
2,658
12,761,269

242,801
58,995
633,506
2,424,933
1,612
177,885
-32,816
7,022

0

572,146
3,400,050
118,899

0

0

0

4,561,014
270,319
324,902

12,761,269
0

Octubre

332,920
802,161
1,258,240
269,934
340,580
113,393

2,048,537
10,914,731
-3,437,572

46,629
2,456
12,692,011

186,149
51,670
585,753
2,402,993
1,612
173,465
-32,816
7,022

0

571,987
3,400,050
124,695

0

0

0

4,561,014
297,181
361,235

12,692,011
0

Noviembre

352,507
869,561
1,268,188
218,042
373,305
201,326

2,156,729
10,933,120
-3,472,630

46,629
2,456
12,949,235

-23,209
130,194
633,329
2,681,537
1,612
209,193
-32,816
7,022

0

578,908
3,400,050
129,238

0

0

0

4,561,014
297,181
375,980

12,949,235
0

Total 2011

155,779
514,374
1,287,159
218,042
373,137
230,246

2,241,716
10,939,353
-3,472,630

46,629
2,456
12,536,262

-437,963
194,733
587,454

2,681,537
1,612
193,806
-32,816
7,022

0

584,010
3,400,050
129,676

0

0

0

4,561,014
297,181
369,152

12,536,470
-208



FLUJO DE CAJA oct-11 nov-11

Operacién -55,912 46,752 35,686 149,204 4,766 187,282 57,103 72,616 -24,266  -205,358 -291,877 -24,004

Cobranza de ventas 244,741 315,218 280,480 367,535 349,739 332,758 353,985 354,335 283,324 351,521 245,775 3,479,411

Pagos por compras -215,744 -81,755 -85,993 -102,568 -215,062 -67,856 -105,408 -193,362 -99,917  -195,945 -333,538  -1,697,146

Pago de gastos de operacién -97,624 -85,062 -78,439 -86,667 -91,590 -97,075 -93,260 -88,767 -86,595 -93,221 -91,448 -989,749

Pago de intereses y GF -32,113 -40,011 -37,442 -45,504 -33,743 -33,794 -33,810 -33,113 -30,865 -23,696 -44,016 -388,107

Pago de impuestos -9,061 -9,624 -10,018 -9,495 -9,486 -11,008 -9,258 -11,373 -16,426 -11,542 0 -107,292

Rendimientos de inversiones 27,844 3,285 14,488 9,673 8,767 7,954 4,406 5,282 4,479 3,213 0 89,392

Otros ingresos (gastos) -5,375 1,820 434 494 367 1,050 246 200 1,285 136 116 774

Otras actualizaciones del activo

Variacion:
Otras cuentas por cobrar (AG/CF) 2,868 3,979 -11,951 11,742 -204 603 -2,735 1,710 1,964 -64,215 -87,932 -144,172
Anticipo Proveedores 15,466 -345 -36,756 6,023 41,630 63,745 -24,787 -63,299 -37,474  -108,325 51,892 -92,229
Inventarios 13,086 -60,753 7,406 -2,031 -45,652 -10,597 -33,496 100,077 -44,259 -63,486 -32,725 -172,430
otros activos no corrientes 0 0 -6,524 0 0 1,502 1,222 925 217 202 0 -2,456
Variacion en otros pasivos corrientes

Inversion -8,428 49,592 -184,704 70,976 -102,789 -219,624 -130,601 -186,462 -309,179  -512,976 -125,881  -1,660,077
Inversiones 27,640 81,550 -103,903 133,059 -45,451 -143,849 -63,648 -68,298 -139,650 56,668 -108,192 -374,074
Inversion en activos fijos -63,145 -60,630 -81,402 -79,457 -68,379 -99,725 -77,267 -135,985 -188,270  -588,112 -18,389  -1,460,761
Inversion en activos fijos intangibles 501 -103 -6,815 266 886 -936 601 -1,960 -281 293 0 -7,549
Ventas de activos fijos
Otros activos no corrientes

diferencia en depreciacion

Ajuste por inflacion 26,576 28,774 7,415 17,108 10,155 24,885 9,713 19,781 19,024 18,175 700 182,308

Financiamiento 26,507 -84,212 171,533 -178,936 -31,899 -65,193 67,758 1,918,272 -497,983 -64,362 437,345 1,698,830
Emision (amortizacion) pagares 3,194 -70,192 67,897 -112,534 0 -1,696 0 1,781,230 0 -21,940 278,544 1,924,504
Desembolsos (amortiz) ptmos. bancarios -46,178 -46,334 30,202 -46,583 -46,833 -58,402 -47,244 -52,927 252,026 -47,753 47,576 -62,451
Desembolsos (amortiz) Deud. Financiera 154,457 56,979 47,395 -159,120 -48,796 5,244 104,026 -55,931 -963,200 -7,484 85,444 -780,986
Desembolso (Amortizacion) Leasing
Otors pasivos a largo plazo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Transferencias al PA 0 -12 0 0 0 0 -3,960 -10,236 -10,348 0 0 -24,556
Transferencias de/a Empresas relacionadas -84,316 -20,565 -47,364 153,459 -6,077 -50,767 -8,362 -31,925 -61,982 -9,627 -9,948 -177,473
Variacion en otros pasivos no corrientes -650 -4,089 11,710 18,177 -3,676 13,075 -5,630 19,726 -20,680 -4,420 35,728 59,270
Nuevos financiamientos
Capital 0 0 0 214,616 45,369 0 0 240,440 278,206 0 0 778,632
Pago de Dividendos 0 0 61,692 -246,951 28,114 27,353 28,928 27,895 27,995 26,863 0 -18,112

Variacion de caja -37,833 12,131 22,515 41,244 -129,922 -97,535 -5,740 1,804,426 -831,428  -782,697 19,588 14,749

Saldo Inicial de caja 337,758 299,925 312,056 334,571 375,815 245,893 148,358 142,618 1,947,044 1,115,616 332,920 337,758

Saldo final de caja 299,925 312,056 334,571 375,815 245,893 148,358 142,618 1,947,044 1,115,616 332,920 352,507 352,507




Indicadores Financieros

Anual Anual Anual Anual Anual Anual Anual
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Prueba Acid Activo Corriente - Inventario 0.47 1.09 0.84 0.78 0.62 0.52 1.24
rueba Acida Pasivo Corriente
o ] Disponibilidades + Cuentas por Cobrar Comerciales CP + Inversiones 0.42 0.49 0.53 0.54 0.35 0.31 0.57
Liquidez Inmediata . ;
Pasivo Corriente
Disponibilidades + Inversiones Temporarias 0.03 0.04 0.12 0.11 0.11 0.07 0.18
Grado de Liquidez . .
Activo Corriente
. . Activo Circulante 0.50 1.15 0.89 0.93 0.68 0.57 1.34
Razén Circulante . .
Pasivo Circulante
Capital de Trabajo Activo Corriente - Pasivo Corriente -321,314 167,841 -165,291 -106,993 -844,577 -1,446,817 656,247




2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

12 12 12 12 12 12 12
Utilidad Neta 2.08% 3.85%  4.03% 19.23% 15.49% 6.52% 5.90%
ROE . . .
Patrimonio Promedio
Utilidad Neta 0.63% 1.53%  150% 7.19%  7.17% 2.88% 2.19%
ROA )
Activo Total
Utilidad 2.08% 3.85% 4.03% 19.23% 15.49% 6.52% 5.90%
DUPONT Activo Total . Ventas N EBIT N Neta ) ) ) ) ) ’ )
Patrimonio Activo Total Ventas EBIT
Promedio
Activo Total 330.01% 252.34% 268.00% 267.47% 216.21% 226.70% 269.51%
Patrimonio Promedio
Ventas 18.22% 31.09% 22.34% 22.78% 24.81% 39.42% 34.37%
Activo Total
EBIT 33.02% 22.88% 25.42% 25.56% 11.79% 17.91% 15.00%
Ventas
Utilidad Neta 10.47% 21.46% 26.46% 123.45% 245.05% 40.77% 42.49%
EBIT
Resultado Bruto 77.91% 60.85% 71.76% 69.82% 63.77% 60.48% 56.46%
Margen Bruto
Ventas Netas
Utilidad Neta 3.46% 491%  6.73% 31.55% 28.89% 7.30% 16.60%
Margen Neto
Ventas Netas
EBITDA Resultado Operativo + Depreciaciones + Amortizaciones 299,280 539,956 542,945 715,529 692,577 1,154,151 1,063,880
EBITDA 54% 39% 45% 46% 32% 33% 28%
Margen EBITDA ventas




Endeudamiento y Cobertura

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
. . . Pasivo Total 2.30 1.52 1.68 1.67 1.16 1.27 1.70
Apalancamiento Financiero . .
Patrimonio
. . Pasivo Total 69.70% 60.37% 62.69% 62.61% 53.75% 55.89% 62.90%
Razon de Endeudamiento .
Activo
Deuda Financiera a Largo Plazo . . . . . . .
Raz6n de Endeudamiento de LP . 0.28 0.25 0.29 0.05 0.07 0.10 0.45
Activo
EBITDA
Cobertura de Gastos Financiero . 2.03 2.27 2.54 2:35 1.58 2:44 2.17
Gastos Financieros
Cob del Servicio de Deuda Total =BITDA
obertura del Servicio de Deuda Tota Gastos Financieros + Amortizacion de Capital de la Deuda Financiera en el afio
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Cuentas por cobrar
Periodo promedio de cobranza (PPC) * 365 169 138 182 154 111 83 73
Ventas
Cuentas por pagar comerciales y/o proveedores
Periodo promedio de pago (PPP) * 365 1,194 406 413 436 296 183 94
Costo de Ventas
Inventario
Edad promedio del inventario * 365 66 41 /8 180 79 a4 >2
Costo de Ventas
Ciclo de Capital de Trabajo PPC + Edad promedio del Inventario - PPP -959 -227 -159 -102 -106 -61 31




ACUMULADO Y ACUMULADO

4

2010 12010 v
Ingresos de operacion
Electricidad y GNV 89.43% 89.43% 0.00%
Materiales y Servicios 10.57% 10.57% 0.00%
Liquidos (Clubol) 0.00% 0.00% 0.00%
Total ingresos operativos 100.00% 100.00% 0.00%
Costo de ventas
Electricidad y GNV 28.94% 28.94% 0.00%
Materiales y Servicios 8.29% 8.29% 0.00%
Liquidos 0.00% 0.00% 0.00%
Total costo de ventas 37.23% 37.23% 0.00%
Resultado bruto 62.77% 62.77% 0.00%
Gasto de Operacién
Departamento Tecnico 24.77% 24.77% 0.00%
Departamento Comercial 0.76% 0.76% 0.00%
Departamento Administrativo 9.22% 9.22% 0.00%
Depreciacion y amortizacién (cargo ER) 13.03% 13.03% 0.00%
Gastos de operacién 47.78% 47.78% 0.00%
Utilidad operativa 15.00% 15.00% 0.00%
Gastos Financieros -12.90% -12.90% 0.00%
Rendimientos por inversiones 6.50% 6.50% 0.00%
Ajuste x Inflacion y Tenencia de B. 0.88% 0.88% 0.00%
Otros ingresos (gastos) | 0.36% 0.36% 0.00%
Utilidad neta antes de impuestos 9.83% 9.83% 0.00%
Impuestos a las utilidades (IT) | -3.46% -3.46% 0.00%
Utilidad neta 6.37% 6.37% 0.00%




337,758
757,134
1,090,716
125,813
200,875
57,154
2,569,450

1,782,655
9,472,359
-2,820,069
39,080

0
8,474,025

3%
7%
10%
1%
2%
1%
23%

16%
86%
-26%
0%
0%
77%

14,749
112,427
177,473

92,229
172,430
144,172
713,479

374,074
1,460,761
-652,561
7,549
2,456
1,192,280

MENSUAL v | MENSUAL v

Noviembre 2011 (¥ | 2010 -
Activo corriente
Disponibilidades 352,507 3%
Cuentas Por Cobrar 869,561 7%
Empresas relacionadas 1,268,188 10%
Anticipo Proveedores 218,042 2%
Inventarios 373,305 3%
otros activos corrientes 201,326 2%
Total activo corriente 3,282,929 25%
Activo no corriente
Inversiones 2,156,729 17%
Activo fijo tangible 10,933,120 84%
Depreciacion acumulada -3,472,630 -27%
Activo Intangible 46,629 0%
Otros activos no corrientes 2,456 0%
Total activo no corriente 9,666,305 75%

12,949,235

Pasivo corriente
Proveedores (CP) -23,209 0%
Deuda financiera a corto plazo 130,194 1%
Deuda financiera bancaria a corto plazo 633,329 5%
Pagares por pagar a corto plazo 2,681,537 21%
Otras cuentas por pagar a corto plazo 209,193 2%
Ingresos recibidos por adelantado | -32,816 0%
Anticipos recibidos 7,022 0%
Pasivo no corriente |
Deuda financiera a largo plazo 578,908 4%
Deuda financiera bancaria a largo plazo 3,400,050 26%
Provisiones 129,238 1%
Total pasivo 7,715,059 60%
Patrimonio
Capital pagado 4,561,014 35%
Reservas 297,181 2%
Resultados Acumulados 375,980 3%
Total patrimonio 5,234,176 40%

11,043,475

364,482
70,889
570,501
757,033
149,923
-8,260
7,022

1,419,198
3,525,329

88,071
6,945,800

3,782,382
73,409
241,884
4,097,676

3%
1%
5%
7%
1%
0%
0%

13%
32%

1%
63%

34%
1%
2%

37%

1,905,759

-387,691
59,305
62,828

1,924,504
59,270
-24,556

0

-840,290
-125,279
41,168
769,259

778,632
223,772
134,096
1,136,500

Total pasivo y patrimonio

12,949,235

11,043,475

100%

1,905,759




FLUJO DE CAJA 2006 2007 2008 2009 2010 sep-11 oct-11 nov-11 2011
Operacion -135,946 -118,036 443,372 787,292 405,578 -24,266 -205,358 -291,877 -24,004
Cobranza de ventas 1,118,866 1,500,140 2,147,664 3,408,633 3,823,945 283,324 351,521 245,775 3,479,411
Pagos por compras -621,264 -496,291 -706,428 -1,305,868 -1,771,119 -99,917 -195,945 -333,5638 -1,697,146
Pago de gastos de operacién -369,065 -459,303 -589,416 -931,176  -1,271,447 -86,595 -93,221 -91,448 -989,749
Pago de intereses y GF -213,788 -303,851 -437,919 -473,073 -489,689 -30,865 -23,696 -44,016 -388,107
Pago de impuestos -46,653 -53,954 -84,602 -103,854 -131,382 -16,426 -11,542 0 -107,292
Rendimientos de inversiones 29,996 36,794 46,343 47,322 246,556 4,479 3,213 0 89,392
Otros ingresos (gastos) 1,463 83,548 14,601 -7,072 13,748 1,285 136 116 774
Variacién: 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otras cuentas por cobrar (AG/CF) -13,513 -204,983 -74,686 240,193 40,309 1,964 -64,215 -87,932 -144,172
Anticipo Proveedores -8,345 -63,611 63,257 -87,978 -23,955 -37,474 -108,325 51,892 -92,229
Inventarios -13,513 -157,540 63,459 -1,330 -31,819 -44,259 -63,486 -32,725 -172,430
otros activos no corrientes -131 1,015 1,100 1,495 431 217 202 0 -2,456
Variacion en otros pasivos corrientes 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Inversidon -1,179,257 -1,308,088 -1,145,040 -648,168 -1,867,643 -309,179 -512,976 -125,881 -1,660,077
Inversiones -60,311 -42,145 -169,920 -259,218 -1,101,405 -139,650 56,668 -108,192 -374,074
Inversion en activos fijos -1,111,059 -1,600,289 -1,784,551 -556,921 -807,617 -188,270 -588,112 -18,389 -1,460,761
Inversion en activos fijos intangibles -9,816 3,913 -18,824 6,784 8,003 -281 293 0 -7,549
diferencia en depreciacion 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ajuste por inflacion 1,929 330,434 828,255 161,187 33,376 19,024 18,175 700 182,308
Financiamiento 1,445,264 1,420,977 810,949 -175,942 1,557,915 -497,983 -64,362 437,345 1,698,830
Emision (amortizacion) pagares 575,046 -129,803 33,687 -17,936 21,311 0 -21,940 278,544 1,924,504
Desembolsos (amortiz) ptmos. bancarios 443,026 -1,398,083 575,456 417,939 2,825,794 252,026 -47,753 47,576 -62,451
Desembolsos (amortiz) Deud. Financiera 63 63,061 478,673 419,754 467,599 -963,200 -7,484 85,444 -780,986
Desembolso (Amortizacion) Leasing 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otors pasivos a largo plazo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Transferencias al PA -3 2,291,949 -671,296 -509,583 -1,119,869 -10,348 0 0 -24,556
Transferencias de/a Empresas relacionac 257,896 547,325 -508,320 -128,312 -611,224 -61,982 -9,627 -9,948 -177,473
Variacion en otros pasivos no corrientes -14,740 18,044 70,380 -61,875 78,944 -20,680 -4,420 35,728 59,270
Nuevos financiamientos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Capital 259,958 0 1,152,417 460,164 218,555 278,206 0 0 778,632
Pago de Dividendos -75,980 28,485 -320,048 -756,093 -323,194 27,995 26,863 0 -18,112
Variacion de caja 130,060 -5,146 109,281 -36,818 95,851 -831,428 -782,697 19,588 14,749
Saldo Inicial de caja 44,531 174,591 169,445 278,726 241,908 1,947,044 1,115,616 332,920 337,758
Saldo final de caja 174,591 169,445 278,726 241,908 337,758 1,115,616 332,920 352,507 352,507

0 0 0 0 0 0 0 0 0 196,728



Gestiones 2007 - 2008 - 2009 - 2010

|VOIl]menes de GNV vendidos en EE®°SS° Aniceto Arce, Victoria, Pirai, Gas Center, Gas Center Il, RutaGas y V. de Cotoca

EESS Surtidor
I Periodo AArce Vit surtidor Piraf total I Volumen ventas GNV 2007
fEneso7 123,268 273,777 158,536 555,581
IFeb/O7 114,316 235,204| 145,259 494,779| e
fvarso7 133,428| 224,306| 162,258 519,992] w -
IAbr/07 125,223| 201,582| 154,724 481,529' ; 600,000 /o — —
fvay/07 139,472| 284,376| 166,983 590,831' E s N /
Jun/07 144,355 251,076| 186,559 581,990' E -
Jul/07 145,696 237,613| 188,427 571,736 Surt. Victoria
300,000
Ago/07 145,687| 235,081| 194,012 574,780' ~—_ //‘ —_—
Sep/07 157,463| 245,400 203,275 606,138) e
Oct/07 157,255/ 254,000 206,991 618,246' 100,000 E°S° A, Arce
INov/07 151,275| 246,820| 198,217 596,312' 0
fbic/07 171,705/ 273,792| 207,271 652,768 Ene Pt SN N A P Ot Nov o Dic
| total 1,709,142| 2,963,027| 2,172,512 6,844,682]
I Periodo AEErScSe ag:;d:; Surtidor Pirai |EESS Gas Center e GTIS e Surtidor RutaGas Sur(tilg?c:c\; de total Volumen ventas GNV 2008
fEne/os 176,047| 248,219| 190,218 614,484
IFeb/08 158,959| 211,898| 183,573 1,250,000 _,//
IMar/08 176,064| 282,967| 208,107 e //_TotaI
IAbr/OS 147,504| 259,290| 215,518 o 1,000,000 /
fvay/08 139,126 280,322| 208,785 § /
Jun/08 125,266| 273,737| 192,393 = e /
Jul/08 139,529| 303,446| 186,394 \\//\‘ —
Ago/08 83,104| 329,335| 172,265 131,013 110,778 826,495 s -
Sep/08 73,275 340,951 174,067 157,116 139,010 117,405 56,318 1,058,142 250000~
Oct/08 80,604| 358,095 176,990 164,328 150,173 139,843 137,361 1,207,394 ———
INov/0s 86,043| 376,535 174,662 156,103 134,108 139,225 156,543 1,223,219| 0 —
IDic/os 93,084 426,671 190,907 172,930 151,863 150,830 160,311 1,346,596 Ene  Feb  Mar  Abr May Jn  Ju Ago  Sep Oct  Nov Dic
| total 1,478,605| 3,691,465 2,273,879 781,490 685,932 547,303 510,533 9,969,207
EESS Surtidor EESS Gas Center Surtidor V. de Volumen ventas GNV 2009
I Periodo A.Arce Victoria Surtidor Pirai |EESS Gas Center Il Surtidor RutaGas Cotoca total
fEneso9 93,971| 403,140 178,758 159,635 143,883 117,960 158,427 1,255,774 450,000 ~_
freb/09 85,090 355,773| 179,839 157,663 142,997 125,039 144,706 1,191,106 o« 400,000 N //\ ~—" O\
fmar/09 102,153| 413,821| 208,888 178,666 170,487 150,771 158,080 1,382,865 E 350,000 ~—" o
fAbr/09 90,492| 395,711| 205,255 170,709 167,665 158,039 150,832 1,338,703 g i —Victoria
may/09 90,394 413,103| 242,230 190,591 187,282 177,339 170,041 1,470,980| 2 ’ Pirai
Jun/09 93,609| 371,235/ 240,107 181,112 180,799 189,683 197,276 1,453,821 > 250,000 _— —— ﬁ@
—
Jul/09 89,475| 433,418 237,808 187,512 190,916 200,634 223,376 1,563,139] 200,000 — — — — =C as
Ago/09 89,994 420,482 241,614 194,537 204,617 204,915 227,376 1,583,534 150,000 ___/ﬁyg
Sep/09 97,147| 366,855 249,939 195,946 204,725 202,894 222,480 1,539,986 - A. Arce
Oct/09 107,937| 340,151| 252,619 216,459 218,174 216,366 237,375 1,589,081 100,000 —_—
Nov/09 103,990, 321,654| 218,720 199,256 214,978 210,227 226,901 1,495,726 50,000
Ipic/09 109,244| 318,135| 251,450 206,633 221,512 211,909 238,514 1,557,396 0
| total 1,153,496 4,553,476| 2,707,227| 2,238,719| 2,248,035 2,165,774 2,355,384| 17,422,111 Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Oct Nov Dic




’ EESS Surtidor EESS Gas Center Surtidor V. de
I Periodo A.Arce Victoria Surtidor Pirai |EESS Gas Center Il Surtidor RutaGas Cotoca total

IEne/lO 109,970 361,691 217,120 203,756 199,182 208,144 227,015 1,526,879
freb/10 93,789 288,624 193,202 185,645 194,747 202,211 1,158,218}
IMar/lO 116,551 325,954 231,581 202,893 223,766 218,849 1,319,595
IAbr/lO 112,856 312,640 211,384 198,603 222,281 230,316 1,288,080f
lMay/lO 120,784 351,134 226,989 209,784 239,442 251,423 1,399,556
Jun/10 17,111 253,866 331,488 288,755 235,536 254,694 1,381,450f
Jul/10 284,621 287,244 248,698 266,220 1,416,747
Ago/10 261,377 260,672 263,125 279,134 1,376,629
Sep/10 of
Oct/10 of
fNov/10 of
Ipic/10 |
I total 571,061| 2,536,195 217,120 1,944,398 1,832,778 1,835,740 1,929,862 10,867,154
promed. 2007 142,429 246,919 181,043 570,390 0 0 0 570,390'
promed. 2008 123,217 307,622 189,490 156,298 137,186 136,826 127,633 830,767
promed. 2009 96,125 379,456 225,602 186,560 187,336 180,481 196,282 1,451,843}
promed. 2010 95,177 317,024 108,560 243,050 229,097 229,468 241,233 905,596
crecimiento 2008 -13% 25% 5% -73% 0% 0% 0% 46%
crecimiento 2009 -22% 23% 19% 19% 37% 32% 54% 75%
crecimiento 2010 -1% -16% -52% 30% 22% 27% 23% -38%

400,000

350,000

300,000

250,000,

200,000

150,000

100,000

Pirai _

Volumen Ventas GNV 2010

s~"\

VS

Victoria
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Anexo N° 5
MANUAL DE CONTABILIDAD DEL ORIGINADOR PARA FLUJOS FUTUROS
GAS & ELECTRICIDAD S.A.
COLOCACION 100%

DATOS DE LA EMISION

uss
VP 2.300.000
VF 2.911.000
611.000

CONTABILIDAD
) AL MOMENTO DE LA CESION

El originador debe abrir en su contabilidad una CUENTA POR COBRAR contra
INGRESOS DIFERIDOS por el monto equivalente al valor futuro de los flujos.
En el caso de GAS & ELECTRICIDAD se debe reconocer US$ 2.911.000
Asientos GAS & ELECTRICIDAD (cifras reales):
uss$
DEBE HABER
INGRESOS DIFERIDOS 2.911.000
CUENTAS POR COBRAR 2.911.000

1.) AL MOMENTO DE LA EMISION

El originador debe carga a la CUENTA POR COBRAR el monto
equivalente a la conformacion del FONDO DE LIQUIDEZ, FONDO DE
COBERTURA O LOS CARGOS DIFERIDOS.

En el caso del GAS & ELECTRICIDAD se debe debitar de la CUENTA POR
COBRAR el monto de US$ 100.000 para conformar el FONDO DE LIQUIDEZ. Por
otro lado es necesario debitar el monto equivalente a los CARGOS DIFERIDOS
que resulta de la diferencia entre lo que el originador tendria que recibir por la
colocacion total de los valores de titularizacion y el total de los flujos cedidos en un
futuro. Estos montos son iguales a US$ 611.000 (diferencia entre el valor presente
de US$ 2.300.000 y el valor futuro de US$ 2.911.000).
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Asientos GAS & ELECTICIDAD (cifras reales):

uss$
DEBE HABER
FONDO DE LIQUIDEZ 100.000
CARGOS DIFERIDOS (i + Gastos) 611.000
CUENTAS POR COBRAR 711.000

[1.) AL MOMENTO DE LAS COLOCACIONES

A medida que se van colocando las diferentes series se va acreditando la
CUENTA POR COBRAR y se debita una cuenta especifica segun lo acordado en
el contrato.

En el caso de GAS & ELECTRICIDAD se debe acreditar la CUENTA POR
COBRAR contra la cuenta de OBLIGACIONES FINANCIERAS E INVERSIONES
EN PROYECTOS, ya que se estipul6 en el contrato que los montos de las
colocaciones tienen el fin especifico de pre-pagar las deudas.

Asientos GAS & ELECTRICIDAD (cifras reales):

uss$
DEBE HABER
OBLIGACIONES FINANCIERAS 1.355.445
INVERSION EN PROYECTOS 844.555
CUENTAS POR COBRAR 2.200.000

IV.) INGRESO DE VENTAS MES A MES

Cada mes se recaudaran los ingresos del originador, cargando la cuenta de
EFECTIVO y abonando la cuenta de INGRESO POR VENTAS.

Asientos GAS & ELECTRICIDAD (cifras ejemplo):
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INGRESO POR VENTAS

Todos los F’lafsegAcciones/Riesgos que afectan todos los paises

DEBE HABER
EFECTIVO 300.000

V.) CARGOS DIFERIDOS MES A MES

Cada mes se debe acreditar la cuenta de CARGOS DIFERIDOS y debitar
la cuenta de GASTOS FINANCIEROS POR TITULARIZACION por el monto
equivalente a los costos y gastos del Patrimonio Autbnomo presupuestados.

En el caso del GAS & ELECTRICIDAD los cargos diferidos totales en US$ a
ser acreditados el Afio 1 debera alcanzar a US$ 180.220, el Afio 2 US$ 164.288,
el Afio 3 US$ 121.831, el Afio 4 US$ 92.201 y el Aiio 5 US$ 52.460, hasta la
extincién del monto total de US$ 611.000.

En un primer asiento, mensualmente se debe acreditar la cuenta de
EFECTIVO por el monto de la cesion mensual y debitar los INGRESOS
DIFERIDOS por el mismo monto. En un segundo asiento se debe acreditar la
cuenta de CARGOS FINANCIEROS los gastos incurridos en el mes por el
Patrimonio Auténomo, y debitar la cuenta de GASTOS FINANCIEROS POR
TITULARIZACION por el mismo monto.

Asientos GAS & ELECTRICIDAD (cifras ejemplo):

uss
DEBE HABER
EFECTIVO 100.000
INGRESOS DIFERIDOS 100.000
ussS
DEBE HABER
GASTOS FINANCIEROS POR TITULARIZACION (EERR) 15.018
CARGOS DIFERIDOS 15.018

Este trabajo pretende abarcar y estudiar estrategias principalmente financieras
gue permitan el crecimiento de las pequefias y medianas y quiza grandes
empresas bolivianas que les permita escalar y acercarse con pasos mas seguros
hacia su crecimiento.
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Recordemos que el éxito no esta en crear estrategias unicas e invariables en el
tiempo, sino mas bien hay que reconocer que el éxito esta en crear
permanentemente estrategias que garanticen el futuro de las organizaciones.

Se espera que este trabajo pueda convertirse en una pequefia guia, para conocer

los errores o los éxitos de una pequefia empresa tuvo en su crecimiento, dirigida
a las personas involucradas en este proceso en otras empresas.
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Anexo N° 6

Betas by Sector

Data Used: Value Line database, of 5928 firms

Date of Analysis: Data used is as of January 2011

Unlevered
Number | Average | Market Unlevered . Beta
IndustryName of Firms Beta D/E Ratio TaxRate Beta Cash/FirmValue corrected
for cash

Advertising 28 1.79 36.55% 12.86% 1.36 11.96% 1.55
Aerospace/Defense 63 1.15 23.64% 21.10% 0.97 9.62% 1.07
Air Transport 40 1.21 52.64% 22.30% 0.86 9.70% 0.95
Apparel 48 1.35 15.80% 20.86% 1.2 9.14% 1.32
Auto Parts a7 1.78 24.67% 13.45% 1.46 7.28% 1.58
Automotive 19 1.5 108.58% 20.43% 0.8 13.18% 0.93
Bank 418 0.75 85.86% 13.89% 0.43 8.29% 0.47
Bank (Canadian) 7 0.86 13.77% 20.27% 0.78 7.10% 0.84
Bank (Midwest) 40 0.96 69.03% 18.02% 0.61 9.49% 0.68
Beverage 34 0.92 13.09% 19.08% 0.83 3.69% 0.86
Biotechnology 120 1.13 13.24% 5.74% 1.01 16.31% 1.2
BuildingMaterials 47 1.33 71.38% 11.69% 0.82 6.90% 0.88
Cable TV 24 1.43 68.40% 22.98% 0.94 3.35% 0.97
Canadian Energy 10 1.14 28.44% 10.36% 0.91 3.24% 0.94
Chemical (Basic) 17 1.28 18.75% 22.39% 1.12 5.41% 1.19
Chemical (Diversified) 31 1.51 21.07% 23.87% 1.3 6.22% 1.39
Chemical (Specialty) 83 1.37 23.06% 14.85% 1.14 4.22% 1.2
Coal 25 1.59 16.16% 13.17% 1.39 3.74% 1.45
Computer Software/Svcs 247 1.06 4.68% 13.88% 1.02 9.48% 1.12
Computers/Peripherals 101 1.27 9.13%  8.94% 1.18 10.45% 1.31
Diversified Co. 111 1.22 99.77% 17.14% 0.67 11.99% 0.76
Drug 301 1.11 14.10% 6.72% 0.98 8.96% 1.08
E-Commerce 52 1.14 458% 17.19% 1.1 8.09% 1.19
EducationalServices 37 0.79 8.89% 27.32% 0.75 11.26% 0.84
Electric Util. (Central) 23 0.78 96.84% 25.40% 0.45 2.35% 0.46
Electric Utility (East) 25 0.73 74.73% 30.56% 0.48 2.26% 0.49
Electric Utility (West) 14 0.75 83.18% 31.47% 0.48 2.60% 0.49
ElectricalEquipment 79 1.32 10.91% 15.54% 1.21 6.61% 1.29
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Electronics
Engineering&Const
Entertainment
EntertainmentTech
Environmental
FinancialSvcs. (Div.)
FoodProcessing
ForeignElectronics
Funeral Services
Furn/Home Furnishings
Healthcarelnformation
Heavy Truck/EquipMakers
Homebuilding
Hotel/Gaming
HouseholdProducts
Human Resources
Industrial Services
InformationServices
Insurance (Life)
Insurance (Prop/Cas.)
Internet

Machinery

Maritime

Medical Services
Medical Supplies
Metal Fabricating
Metals&Mining (Div.)
Natural Gas (Div.)
Natural Gas Utility
Newspaper

Office Equip/Supplies
Oil/Gas Distribution
OilfieldSvcs/Equip.
Packaging&Container
Paper/ForestProducts
Petroleum (Integrated)
Petroleum (Producing)
PharmacyServices
Pipeline MLPs

Power

PreciousMetals

158
17
75
31
69

230

109

30
26

24
52
22
24
137
26
31
67
180
114
53
139
231
30
69
32
27
13
24
12
95
27
37
23
163
19
11
68
74

1.13
1.65
1.72
1.39
0.85
1.37
0.87
1.14
1.22
1.67
0.94
1.94
1.39
1.76
1.17
1.44
0.96

1.1
1.39
0.92
1.11
1.22
1.37
0.88
1.02
1.44
1.33
1.25
0.65
1.71
1.45
0.97
1.48
1.06
1.52
1.21
1.36
0.96
0.85
1.34
1.18

18.40%
7.93%
37.99%
7.80%
41.13%
135.83%
28.98%
29.55%
50.78%
26.18%
4.86%
46.41%
89.05%
49.08%
18.38%
9.14%
26.26%
20.21%
18.28%
11.12%
1.57%
28.52%
138.71%
38.70%
11.48%
18.24%
11.01%
34.98%
62.04%
46.80%
45.11%
75.32%
18.94%
44.52%
71.26%
18.37%
22.47%
20.38%
42.18%
98.86%
6.76%

214

12.85%
28.52%
14.68%

7.49%
11.02%
18.63%
21.80%
30.06%
29.02%
16.87%
22.42%
19.97%

6.07%
15.93%
27.46%
23.73%
20.50%
22.44%
20.29%
19.50%

7.89%
19.61%

6.54%
20.56%
13.12%
22.51%

7.07%
15.07%
23.93%
29.44%
14.81%
15.06%
16.42%
20.44%
15.23%
27.13%

8.47%
25.09%

3.03%

7.58%

9.47%

0.97
1.56

1.3
1.29
0.62
0.65
0.71
0.94

0.9
1.37
0.91
1.42
0.76
1.25
1.03
1.35
0.79
0.95
1.21
0.85
1.09
0.99

0.6
0.67
0.93
1.26
1.21
0.97
0.44
1.29
1.05
0.59
1.28
0.78
0.95
1.07
1.13
0.84
0.61

0.7
1.12

14.08%
15.56%
5.92%
16.71%
2.50%
13.43%
3.91%
23.30%
4.27%
8.32%
5.67%
8.90%
27.68%
6.15%
2.14%
14.23%
7.97%
3.28%
15.97%
10.27%
9.48%
5.82%
6.88%
15.24%
7.65%
12.60%
3.32%
2.08%
2.08%
4.07%
12.11%
2.68%
4.76%
7.43%
6.62%
4.84%
3.08%
3.87%
0.53%
10.14%
3.35%

1.13
1.85
1.38
1.55
0.64
0.75
0.74
1.23
0.94
1.49
0.96
1.55
1.05
1.33
1.05
1.57
0.86
0.98
1.44
0.94
1.21
1.05
0.64

0.8
1.01
1.44
1.25
0.99
0.45
1.34
1.19
0.61
1.34
0.85
1.01
1.12
1.17
0.87
0.61
0.78
1.15



Precisionlnstrument
Property Management
Public/PrivateEquity
Publishing

R.E.L.T.

Railroad

Recreation
Reinsurance
Restaurant

Retail (Speciallines)
RetailAutomotive
RetailBuildingSupply
RetailStore
Retail/WholesaleFood
SecuritiesBrokerage
Semiconductor
Semiconductor Equip
Shoe

Steel (General)

Steel (Integrated)
Telecom. Equipment
Telecom. Services
Telecom. Utility
Thrift

Tobacco
Toiletries/Cosmetics
Trucking

Utility (Foreign)
WaterUtility
WirelessNetworking
Total Market

LastUpdated in January 2011

ByAswathDamodaran

83
27

23

14
52

60
143
15

38
29
25
115
14
18
19
13
104
85
28
181
13
15
33

12
48
5928

1.27

1.2
2.18

1.3
1.29
1.28

1.5
0.98
1.33
1.54
1.44
0.92
1.33
0.74
1.25
1.56
1.79
1.31
1.59
1.72
1.04
1.01
1.03

0.7
0.73
1.27

1.2
0.99

0.7
1.25
1.15

11.20%
144.04%
104.42%

57.88%

30.86%

27.19%

37.21%

15.27%

16.09%

17.17%

27.52%

13.61%

25.22%

42.10%
149.83%

6.24%
5.84%
1.71%

23.47%

36.84%

10.71%

34.06%

84.06%

7.81%

21.57%

19.52%

42.14%

58.68%

77.89%

18.19%

36.04%
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12.02%
15.63%

0.43%
25.44%
10.21%
26.02%
17.23%
15.18%
22.08%
19.64%
32.05%
26.31%
25.96%
34.50%
26.95%

7.93%

5.72%
24.51%
12.88%
16.43%
12.42%
14.27%
24.23%
14.44%
22.47%
21.52%
25.48%
20.30%
35.46%
12.68%
15.32%

1.16
0.54
1.07
0.91
1.01
1.07
1.15
0.86
1.18
1.35
1.21
0.83
1.12
0.58

0.6
1.47

1.7

1.3
1.32
1.32
0.95
0.78
0.63
0.66
0.63

1.1
0.91
0.67
0.47
1.08
0.88

11.64%
6.22%
11.29%
5.55%
5.94%
2.68%
4.95%
20.99%
2.39%
8.79%
2.98%
2.26%
5.20%
7.41%
20.07%
12.21%
13.95%
12.52%
7.91%
8.07%
21.59%
6.66%
5.11%
11.05%
4.18%
7.31%
5.65%
4.45%
0.32%
5.55%
8.51%

1.31
0.58

1.2
0.96
1.07

1.1
1.21
1.09
1.21
1.48
1.25
0.85
1.19
0.63
0.75
1.68
1.97
1.48
1.43
1.43
1.22
0.84
0.66
0.74
0.66
1.19
0.97

0.7
0.47
1.15
0.96



ANEXO N° 7: INDICADORES DE RIESGO PARA PAISES EMERGENTES: indice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBIG) 1/

DIFERENCIAL DE RENDIMIENTOS CONTRA BONOS DEL TESORO DE ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (EUA)
RISK INDICATORS FOR EMERGING COUNTRIES: Emerging Market Bond Index (EMBIG) 1/ Stripped Spread 2/ (In basis points) 3/

2/ (En puntos bésicos) 3/
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Diferencial de rendimientos del indice de bonos de mercados emergenles (EMBIG) / Emerging Markel

Bond [ndex (EMBIG) Stapped Spread
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144
201
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148
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7
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Argentina
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g
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e
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4
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a
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2
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174
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N

30.9
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e
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176
158
152
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3.7
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4.4
44
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4.5
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41
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May.
.
Jul
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Mole: % chg
Year-lo-Yagr
Curmulalive
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1/ La informacién de este cuadro se ha actualizado en la Nota Semanal N° 46 (2 de diciembre
2011). Corresponde a datos promedio del mes.

2/ indice elaborado por el J.P. Morgan que refleja los retornos del portafolio de deuda segin
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sea el caso, es decir, de cada pais, de los paises latinoamericanos y de los paises emer-
gentes en conjunto. Considera como deuda, eurobonos, bonos Brady y en menor medida
deudas locales y préstamos. Estos indicadores son promedio para cada periodo y su
disminucién se asocia con una reduccion del riesgo pais percibido por los inversionistas. Se
mide en puntos basicos y corresponde al diferencial de rendimientos con respecto al

bono del Tesoro de EUA de similar duracién de la deuda en cuestion.

3/ Cien puntos basicos equivalen a uno por ciento.

Fuente: Bloomberg, Reuters.

Elaboracion: Gerencia de Informacion y Andlisis Econémico - Subgerencia de Economia
Internacional.
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Anexo N° 8

MODELO DE EVALUACION
DE NUEVAS INVERSIONES: CASO TRANSPORTEY VENTA
DE GNC PARA INDUSTRIAS AVICOLAS
REDONDOS Y SAN FERNANDO (LIMA-PERU)
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ESTRUCTURA TARIFARIA REDONDOS

US$/MMBTU ini US$/MMBTU fin

CALCULO DE VARIACION Y AJUSTE DE TARIFAS

Tarifa a REDONDOS/NALTECH = PT inicial 13.1000 13.5081
Facturacion de PG&E 8.8300 8.9392
Costo GN Calidda = Pg¢ 4.6500 4.6500 Var indexada
Costo Compresion Cilugas 2.0000 2.0152 [ explic- por IPC
Margen para descompresion PG&E 2.1800 2.2740 13.2901
Facturacion de GTM 4.2700 4.5689
Precio de Suministro = Pg inicial 8.4500
Precio de Suministro = Pg final 8.8581
Precio Total Final = PT final 13.5081

EE D2 IPC GN
ini novll 0.1890 12.0000 106.2778 4.65
fin nov12 0.1928 13.8000 109.4662 4.65
diferencia 0.0038 1.8000 3.1883 -
factor ponderac 9.0% 16.0% 75.0% 100.0%
tasa hist. anual 2.0% 15.0% 3.0% 0.0%
Tarifa inicial GNC 13.1000
Tarifa final GNC 13.5081 0.4081
variacion 3.1155% 4.6781
variacion PG&E 2.61%




ESTRUCTURA TARIFARIA SAN FERNANDO US$/MMBTU ini US$/MMBTU fin

Tarifa a REDONDOS/NALTECH = PT inicial 12.5000 12.8791
Facturacion de PG&E 8.8500 8.9586
Costo GN Calidda = Pg¢ 4.6500 4.6500 Var indexada
Costo Compresion Cilugas 2.0000 2.0141 [ explic- por IPC
Margen para descompresion PG&E 2.2000 2.2945 12.6766
Facturacion de GTM 3.6500 3.9205
Precio de Suministro = Pg inicial 7.8500
Precio de Suministro = Pg final 8.2291

Precio Total Final = PT final 12.8791



ESTIMACION DE INVERSIONES
(SEGUN PRESUPUESTO DE DWG S.R.L.)

US$ SIN IGV
NALTECH M. MUNDO HUACHO  SAN FERNANDO TOTAL

INSTALACIONES MECANICAS

Red de GNC 12,012 36,037 12,012 12,012 72,074
Herramientas, Rptos y Otros 194 583 194 194 1,167
Tren Valvulas Salida Panel Prioritario a GNC 2,294 2,294 2,294 2,294 9,178
By Pass Reserva Zona de Carga GNC 1,964 1,964 1,964 1,964 7,856
Manifolt 1,322 1,322 1,322 1,322 5,289
Linea de Aire Comprimido p Servocomando 1,546 1,546 1,546 1,546 6,183
Equipos 146,519 146,519 146,519 146,519 586,074
Gastos GG, Direccion Técnica y Utilidad 24,878 24,878 24,878 24,878 99,511
TOTAL INSTALACIONES MECANICAS 190,730 215,143 190,730 190,730 787,332
Cableado Electrico 779 779 779 779 3,117
Cableado senial 454 454 454 454 1,818
Acometida Conductor de Tierra de Pozos 422 422 422 422 1,689
Red de Tuberia de PVC-P 287 287 287 287 1,147
Red de Tuberia Conduit 1,308 1,308 1,308 1,308 5,231
Curvas PVC 12 12 12 12 49
Accesorios Conduit 783 783 783 783 3,130
Pozos de Tierra 1,160 1,160 1,160 1,160 4,641
Buzones eléctricos 933 933 933 933 3,733
lluminacién 3,072 3,072 3,072 3,072 12,289
Sistema de Seguridad y Emergencia 4,595 4,595 4,595 4,595 18,381
Suministro e Instal. Proteccion Catodica 878 878 878 878 3,511
Mano de Obra en Instalaciones Generales 2,222 2,222 2,222 2,222 8,889
Sistema de control de valvulas neumaticas 1,858 1,858 1,858 1,858 7,433
Varios 652 652 652 652 2,607
Gastos GG, Direccion Técnica y Utilidad 2,913 2,913 2,913 2,913 11,650
TOTAL INSTALACIONES ELECTRICAS 22,329 22,329 22,329 22,329 89,318
Transductores, Scada y Telegestion 62,500
Vehiculos, Rptos., Equipam. y Comunics 80,000
[TOTAL INVERSION | 1,019,150|
|Capital de Trabajo Arranque | 50,000|

DEPRECIACION

14,415

233

1,836

1,571
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1,237

117,215
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157,466

623

364

338
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1,046

10
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928

747

2,458

3,676

702

1,778

1,487

521

2,330

17,864

12,500

16,000

203,830




GASODUCTO VIRTUAL REDONDOS-NALTECH

TRANSPORTE DE GNC

SUPUESTOS BASICOS

R500 6.45(S/./gal 144,000 [BTU/gal 6.94 gal/MMBTU
GLP 4.375|S/./gal 94,000 |[BTU/gal 10.64 gal/MMBTU
GN Calidda 4.95|US$/MMBTU 38,109 |[BTU/m3 26.24 m3/MMBTU
Consumo base Redondos 11,000 |m3/d GNC NOTA: comparar con celda E:35

Tasa Crecimiento consumo Redondos 5.00%|anual

Consumo base San Fernando 6,000 |m3/d GNC NOTA: comparar con celda E:36

Tasa Crecimiento consumo San Fernando 8%]anual

Tasa Ajuste de TARIFA GNC sin D2 ni GN 2.00%|anual NOTA: comparar con celda G:58

Tasa Ajuste Precio Combustibles liquidos 4.00%|anual

Costo Compresion CILUGAS 2.00 |US$/MMBTU

Costo transporte IBARCENA 4.27 JUS$/MMBTU

TC 2.70|S/. por US$

Contrato San Fernando 1 1=Si, 0=No




DETERMINACION DE LA DEMANDA

CONDICIONES ACTUALES

PRECIO TOTAL
PLANTA Combustible | Galones/mes US$/gal US$/MMBTU US$/mes
NALTECH GLP GLP 10,000 1.62 17.24 16,204
NALTECH R500 Residual 500 26,000 2.39 16.58 62,111
MEDIO MUNDO AABB Residual 500 26,000 2.39 16.58 62,111
MEDIO MUNDO PLANTELES GLP 15,000 1.62 17.24 24,306
CAMAL HUACHO Residual 500 19,006 2.39 16.58 45,403
SAN FERNANDO CHANCAY Residual 500 48,000 2.39 16.58 114,667
TOTAL 16.66 324,801
CONDICIONES CON USO DE GNC
PRECIO TOTAL AHORRO
PLANTA Combustible m3/mes m3/d MMBTU/mes| US$/MMBTU US$/mes US$/mes
NALTECH GNC 122,911 4,097 4,684 13.10 61,360 16,954
MEDIO MUNDO GNC 135,244 4,508 5,154 13.10 67,517 18,899
HUACHO GNC 71,817 2,394 2,737 13.10 35,853 9,550
TOTAL DEMANDA REDONDOS GNC 329,971 10,999 12,575 13.10 164,731 45,404
SAN FERNANDO CHANCAY GNC 181,374 6,046 6,912 12.50 86,400 28,267




PROYECCION DE LA DEMANDA (m3/afio)

1 2 3 4 5 6 7 8
NALTECH 1,474,927 | 1,548,674 | 1,626,107 1,707,413 | 1,792,783 | 1,882,422 | 1,976,543 | 2,075,371
MEDIO MUNDO 1,622,924 | 1,704,070 | 1,789,273 1,878,737 | 1,972,674 | 2,071,308 | 2,174,873 | 2,283,617
HUACHO 861,801 904,891 950,135 997,642 | 1,047,524 | 1,099,901 | 1,154,896 | 1,212,640
TOTAL DEMANDA M3/ANO REDONDOS 3,959,652 | 4,157,634 | 4,365,516 4,583,792 | 4,812,981 | 5,053,631 | 5,306,312 | 5,571,628
TOTAL DEMANDA M3/DIA REDONDOS 10,848 11,391 11,960 12,558 13,186 13,846 14,538 15,265
TOTAL DEMANDA MMBTU/ANO 150,898 158,443 166,365 174,684 183,418 192,589 202,218 212,329
PRECIO PROYECTADO ANUAL GNC sin cambio D2 ni GN 13.10 13.36 13.63 13.90 14.18 14.46 14.75 15.05
TOTAL DEMANDA M3/ANO SAN FERNANDO | 2,176,494 | 2,568,263 | 2,773,724 | 2,995,622 | 3,235271 | 3,494,093 | 3,773,620 | 3,773,620 |
TOTAL DEMANDA M3/DIA SAN FERNANDO 5,963 7,036 7,599 8,207 8,864 9,573 10,339 10,339
TOTAL DEMANDA MMBTU/ANO 82,944 97,874 105,704 114,160 123,293 133,156 143,809 143,809
PRECIO PROYECTADO ANUAL GNC sin cambio D2 ni GN 12.50 12.75 13.01 13.27 13.53 13.80 14.08 14.36
PRECIO PROMEDIO PROYECTADO DE LiQUIDOS 16.66 17.32 18.02 18.74 19.49 20.27 21.08 21.92



ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

Afio 0 Afo 1 Afo 2 Total %
Capital Inversién Inicial 509,575 509,575 46%
Capital de trabajo Arranque 50,000 50,000 5%
Capital adicional 30,000 0 30,000 3%
Total Capital 559,575 30,000 0 589,575 54%
Deuda Bancaria 509,575 509,575 46%
CAPITAL + DEUDA 1,069,150 30,000 0 1,099,150 100%
PROYECCION DEL FINANCIAMIENTO
Total inversion 1,019,150
Porcentaje de la inversion a financiar 50%
Principal 509,575
Plazo en afios 5.00
Plazo gracia en afios (no incluido en plazo) 0.50
Tasa 8.0%
Cuota 127,626
Afo 0 Afo 1 Afo 2 Afio 3 Afo 4 Afo 5
Saldo Inicial 509,575 509,575 422,714 328,905 227,591 118,172
Intereses 20,383 40,766 33,817 26,312 18,207 9,454
Amortizacion 0 86,860 93,809 101,314 109,419 118,172
Total Servicio Anual 20,383 127,626 127,626 127,626 127,626 127,626
Saldo Final 509,575 422,714 328,905 227,591 118,172 0




Costo

, Sueldo Base
Numero Mensual Empresa

PLANILLA OPERATIVA US$ Anual
Gerencia General 1 5,000 87,000
Jefe de Operaciones 1 3,000 52,200
Operadores 3 1,200 62,640
Total 201,840
SERVICIOS ADICIONALES

Contabilidad 1 1,000 13,200
Legal 1 1,000 13,200
Mantenimiento preventivo 1.5 1,500 29,700
Alquiler oficina 1 1,000 12,000
Telefono, servicios, combustible y suministro 1.5 500 9,000
otros 1.5 200 3,600
Total 80,700




PROYECCION DE RESULTADOS

EN US$
Ao 0 Afio 1 Afio 2 Afio 3 Ao 4 Afo 5 Afo 6 Afo 7 Ao 8
vol MMBTU/ANO REDONDOS 150,898 158,443 166,365 174,684 183,418 192,589 202,218 212,329
precio US$/MMBTU REDONDOS 8.83 9.09 9.36 9.63 9.91 10.19 10.48 10.78
vol MMBTU/ANO SAN FERNANDO 82,944 97,874 105,704 114,160 123,293 133,156 143,809 143,809
precio US$/MMBTU SAN FERNANDO 8.85 9.10 9.36 9.62 9.88 10.15 10.43 10.71
INGRESOS
Suministro de GNC a Rendondos y Naltech 2,066,487 2,331,219 2,545,914 2,780,184 3,035,830 3,314,818 3,619,299 3,828,425
EGRESOS
Costo GN 1,157,520 1,268,770 1,346,743 1,429,777 1,518,219 1,612,439 1,712,834 1,762,883
Costo Compresion Cilugas 467,685 512,634 544,139 577,688 613,422 651,490 692,054 712,276
Costo Personal 201,840 211,932 222,529 233,655 245,338 257,605 270,485 284,009
Costo Servicios Adicionales 80,700 84,735 88,972 93,420 98,091 102,996 108,146 113,553
Total EGRESOS 1,907,744 2,078,072 2,202,382 2,334,540 2,475,070 2,624,530 2,783,519 2,872,722
MARGEN BRUTO (EBITDA) 158,743 253,147 343,532 445,644 560,760 690,288 835,779 955,704
Intereses sobre prestamo 20,383 40,766 33,817 26,312 18,207 9,454 0
Depreciacion 203,830 203,830 203,830 203,830 203,830
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO -20,383 -85,853 15,500 113,389 223,607 347,477 690,288 835,779 955,704
IR 0 0 0 -4,574 -25,641 -62,126 -75,220 -86,013
UTILIDAD NETA -85,853 15,500 113,389 228,180 373,118 752,414 910,999 1,041,717
Calculo del Impuesto a la Renta
Base Imponible -85,853 15,500 113,389 223,607 347,477 690,288 835,779 955,704
Crédito Fiscal Utilizable del Afio 1 -85,853 -85,853 -85,853 -85,853
Crédito Fiscal Utilizable del Ao 2 0 0 0 0
Crédito Fiscal Utilizable del Afo 3 0 0 0 0
0 -85,853 -85,853 -85,853 -85,853 0 0 0
0 0 4,650 34,017 67,082 104,243 207,086 250,734
Tax Shield 0 -85,853 -81,203 -51,837 -18,771 0 0 0
Shield use 0 0 4,650 34,017 67,082 104,243 207,086 250,734 286,711
Taxable Income 0 0 0 15,245 85,472 207,086 250,734 286,711
Tax 0 0 0 4,574 25,641 62,126 75,220 86,013




PROYECCION DE FLUJO DE CAJA
EN US$

Afo 1 Afo 2 Afo 3 Afo 4 Afo 5 Afo 6 Afo 7 Afo 8

Ingresos 2,066,487 2,331,219 2,545,914 2,780,184 3,035,830 3,314,818 3,619,299 3,828,425
Costo GN -1,157,520 -1,268,770 -1,346,743 -1,429,777 -1,518,219 -1,612,439 -1,712,834 -1,762,883
Costo Compresion Cilugas -467,685 -512,634 -544,139 -577,688 -613,422 -651,490 -692,054 -712,276
Costo Personal -201,840 -211,932 -222,529 -233,655 -245,338 -257,605 -270,485 -284,009
Costo Servicios Adicionales -80,700 -84,735 -88,972 -93,420 -98,091 -102,996 -108,146 -113,553
Impuestos 0 0 0 -4,574 -25,641 -62,126 -75,220 -86,013
Flujo Operativo 158,743 253,147 343,532 441,070 535,119 628,162 760,559 869,690
CAPEX -46,624 -50,918 -55,604 -60,717 -66,296 -72,386 -76,569
Flujo de Inversién 158,743 206,523 292,613 385,467 474,402 561,866 688,173 793,122
Aportes 50,000 30,000 0

Intereses -20,383 -40,766 -33,817 -26,312 -18,207 -9,454

Amortizacion 0 -86,860 -93,809 -101,314 -109,419 -118,172

Flujo Financiero 29,617 61,116 78,897 164,987 257,840 346,776 561,866 688,173 793,122
Saldo Inicial de Caja 0 29,617 90,733 169,630 334,617 592,457 939,233 1,501,099 2,189,272
Saldo Final de Caja 29,617 90,733 169,630 334,617 592,457 939,233 1,501,099 2,189,272 2,982,394
[Ratio de Cobertura 1.5 1.6 2.3 3.0 3.7




ANALISIS DE RENTABILIDAD

Afo 0 Afo 1 Afo 2 Afo 3 Afo 4 Afo 5 Afo 6 Afo 7 Afo 8
Flujo Financiero sin Aportes 29,617 61,116 78,897 164,987 257,840 346,776 561,866 688,173 793,122
Aportes para cubrir Caja Minima -30,000 0 0 0 0 0 0 0
Valor Residual 0
Inversion Inicial del Accionista -509,575
Flujo Rentabilidad del Accionista -479,958 31,116 78,897 164,987 257,840 346,776 561,866 688,173 793,122
VAN 1,007,289 COK 12.0%

TIR 38%

EQUIPOS DEPREC A 5 ANOS
PERIODO DE COBRANZA
PERIODO DE PAGO

10.5 DIAS
35 DIAS
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