yUNIMINUTO

Corporacion Universitaria Minuto de Dios
Educacion de calidad al alcance de todos
Vigilada MinEducacion

Analisis financiero de ECOPETROL; en el marco de la crisis econdmica del 2008

Natalia Johanna Pedraza Nova
Juan David Landinez Quifiones

Corporacion Universitaria Minuto De Dios
Rectoria Virtual y a Distancia
SEDE / CENTRO TUTORIAL Bogota D.C. - Sede Principal
PROGRAMA Especializacion en Gerencia Financiera

Haga clic aqui o pulse para escribir una fecha.



Analisis financiero de ECOPETROL; en el marco de la crisis econdmica del 2.008

Natalia Johanna Pedraza Nova

Juan David Landinez Quifiones

Trabajo de Grado Presentado como requisito para optar al titulo De Especialista en

Gerencia Financiera

Asesor(a)
Camilo Alejandro Triana

Economista y Negociador internacional

Corporacién Universitaria Minuto De Dios
Rectoria Virtual y a Distancia
SEDE / CENTRO TUTORIAL Bogota D.C. - Sede Principal
Especializacion en Gerencia Financiera

Haga clic aqui o pulse para escribir una fecha.



Dedicatoria

Este trabajo de grado se lo queremos dedicar a nuestros padres, quienes a lo largo de
nuestra vida han sido motor y motivacion para emprender nuevos retos, son quienes nos
dan el apoyo necesario y nos impulsan a continuar capacitandonos. A nuestros hijos, Tomas
y Juanita que estan iniciando el hermoso camino académico, y que con nuestro ejemplo
esperamos encuentren el verdadero valor del conocimiento. A nuestros profesores, que, sin
el acompafiamiento de ellos, no tendiéramos el lineamiento para enrutar cada pensamiento,

cada problematica y cada solucion al momento de desarrollar esta investigacion.



Agradecimientos

Iniciamos dando gracias a Dios, a la vida y a nuestros hijos por permitirnos avanzar en
nuestra formacién académica; la comprension y el tiempo que nuestros dos pequefios nos

regalaron para capacitarnos, lo veremos reflejado en un tiempo no muy lejano.

Queremos agradecer a la Universidad Minuto de Dios, especialmente a su facultad de
ciencias administrativas, ya que el apoyo brindado en este proceso, contribuy6 a nuestro
desarrollo profesional, personal y familiar y estamos seguros que los conocimientos

impartidos en esta especializacion nos van a acompafiar toda la vida.

Ademas, queremos extender nuestro agradecimiento al profesor Campo Elias Lépez; por su
orientacion continua en todo el proceso, fueron mas de 8 meses en esta hermosa labor,
donde con sus concejos y conocimiento nos ayudd a enrutar este proceso. De igual manera
extendemos nuestra gratitud al profesor Camilo Triana quien con su conocimiento y
experiencia nos ayudo a adoptar ideas claras, enfocar nuestras dudas y miedos y asi poder

encontrar un norte a seguir. jMil gracias!



Contenido

Introduccién

1. Problema
1.1  Descripcion del problemal2
1.2 Pregunta de investigacion
2. Objetivos
2.1  Objetivo general
2.2 Objetivos especificos
2.1.  Justificacion
3. Marco de referencia
4.1  Antecedentes tedricos y empiricos
4.2  Marco tedrico
4.2.1 Finanzas Corporativas
4.2.2 Gerencia Financiera
4. Metodologia
5.1 Alcance de la investigacion
5.2 Enfoque metodoldgico
5.3  Instrumentos
5.4 Procedimientos.
5.5  Anadlisis de informacion.
5.6  Consideraciones éticas
6. Resultados
7. Conclusiones
8. Recomendaciones

9. Bibliografia

12

13
14
14
14
15
17
17
18
18
22
26
26
26
27
27
28
28
29
44
47

48



Lista de Tablas

Tabla 1. Analisis vertical y horizontal balance balance consolidado, Ecopetrol 2007 a 2009

Tabla 2. Estado de pérdidas y ganancias consolidado, Ecopetrol 2007 a 2009

Tabla 3. Andlisis horizontal y vertical, estado de pérdidas y ganancias consolidado,
Ecopetrol 2007 a 2009

Tabla 4. Indicadores de liquidez, Ecopetrol 2007 a 2009

Tabla 5. Indicadores de actividad, Ecopetrol 2007 a 2009
Tabla 6. Indicadores de endeudamiento, Ecopetrol 2007 a 2009
Tabla 7. Indicadores de rentabilidad, Ecopetrol 2007 a 2009

Tabla 8. Analisis horizontal y vertical, estado de pérdidas y ganancias consolidado,
PEMEX 2007 a 2009

Tabla 9. Estado de pérdidas y ganancias consolidado, PEMEX 2007 a 2009

Tabla 10. Indicadores de liquidez, PEMEX 2007 a 2009

Tabla 11. Indicadores de Actividad, PEMEX 2007 a 2009

Tabla 12. Indicadores de endeudamiento, PEMEX 2007 a 2009

Tabla 13. Indicadores de rentabilidad, PEMEX 2007 a 2009

30

31

32
33
33
34
34

40
41
42
43
43

43






Lista de Figura

Figura 1. Porcentaje de utilidad en exportaciones de hidrocarburos. 13
Figura 2. Comportamiento de los precios del barril de petréleo en dolares afio 2008. 15

Figura 3: Mapa perceptual de asociacion entre el periodo de anélisis y el estado de pérdidas
y ganancias. 30

Figura 4: Mapa perceptual de asociacion entre el periodo de andlisis y la utilidad neta. 30

Figura 5: Comportamiento precio del barril del crudo, 2.006 35
Figura 6: Comportamiento precio del barril del crudo, 2.007 35
Figura 7: Comportamiento precio del barril del crudo, 2.008 36
Figura 8: Comportamiento precio del barril del crudo, 2.009 36
Figura 9: Comportamiento precio del barril del crudo, 2.010 37



Introduccion

La investigacion realizada es analizar las finanzas corporativas de Ecopetrol, en el marco de
la crisis econdmica del 2008, una empresa dedicada al sector de hidrocarburos en
Colombia, que tuvo un impacto significativo en sus estados financieros en este periodo,
identificando a traves del andlisis del crecimiento o disminucion del precio del crudo de
petrdleo por barril en el precio BRENT y precio WTI (West Texas Intermedia) y como este
influyo en sus finanzas, realizando consigo analisis a sus estados financieros (PYG) desde
los indicadores econémicos como de, rentabilidad liquidez (ROA y ROE), de
endeudamiento, EBITDA, etc., teniendo en cuenta afios anteriores y posteriores a esta crisis

econdmica.

Teniendo en cuenta que Ecopetrol, al ser la Gnica empresa colombiana en el sector de
hidrocarburos con exportacion de estos a Estados Unidos, es importante conocer como
afecta su economia frente a choques econémicos mundiales, y mas si esos problemas
econdmicos vienen de este pais. Y mas si tenemos en cuenta que esta crisis economica
genero un impacto significativo al precio del barril de crudo de petréleo, lo cual genero un
crecimiento en su precio en el afio 2008, ademas de generar un cambio significativo en el
aporte de tributos (Impuesto de Renta) en Colombia y como este pudo afectar a las finanzas

del mismo.

En las finanzas corporativas encontramos de gran utilidad conocer los aspectos, indicadores
y variables que pueden afectar estas misma, cada compariia funciona de forma diferente y
al analizar sus estados financieros (PYG) desde los indicadores econémicos como
rentabilidad, liquidez (ROA y ROE), endeudamiento, EBITDA ayuda al fortalecimiento de
la misma, generando nuevas formas de inversion, creacion de valor, etc., esto concuerda
con lo expuso por Bailon, Vera & Poveda (2018) ellos dicen que las herramientas
financieras como coeficientes, indicadores y razones, son criterios de evaluacion que guian

la compafiia a la toma de decisiones de inversién y financiacion.



Sumado a lo anterior, desde la revisién documental se puede establecer que al analizar estos
nos ayuda a mitigar posibles errores a la hora te tomar decisiones, ya que las finanzas son
esenciales para el crecimiento de la compafiia, bien lo describia Guardo, Arrieta & Cardozo
(2018), ellos hacen éenfasis que una gestion financiera eficiente de riesgo se apoya de las
variaciones financieras, con administradores estratégicos y eficaz cobertura que agrega
valor enfocado en los choques macroeconémicos y desequilibrios financieros, ademés de

agregar recursos financieros para la obtencion de beneficios tantos externos como internos.

En esta investigacion se realizara a través de revision documental, ya que para poder llegar
a los objetivos planteados se utilizardn documentos contables y financieros de la compafiia
Ecopetrol; balance, estado de resultados, estados financieros, flujos de caja, con los cuales
nos ayudaran a seguir los lineamientos y comprensiones necesarias para esta investigacion,
ademas los cuales se analizaran para entender su impacto en las finanzas corporativas de

Ecopetrol y asi lograr resolver los objetivos propuestos entendiendo el impacto que genera

el andlisis de los mismo.

Los resultados que se entregaron al analizar el comportamiento del precio del barril de
petroleo (Precio Brent 'y Precio WTI), al analizar la problematica de la crisis econémica del
2008 y analizando los documentos contables y Financieros (balance, estado de resultados,
estados financieros, flujos de caja, etc.) de Ecopetrol, los cuales fueron obtenidos a través
de la pagina de Ecopetrol, demostraron que haciendo un andlisis de rentabilidad la empresa
tuvo un incremento del 43% en sus ingresos ademas bajar su endeudamiento del 25% al
8%, generando asi una utilidad neta del 34% para el afio de la crisis, ademas de entender
que este incremento fue beneficiado al crecimiento del precio del petroleo, cuyo valor llego

a USD 147.27 por barril, el mas alto registrado en la historia.

Este caso de analisis sobre en el impacto generado en las finanzas corporativas de
Ecopetrol, en el marco de la crisis del 2.008, muestra que al tener conocimiento y veracidad
en sus informes financieros y entendiendo como se comporta la economia mundial,
teniendo en cuenta sus pros y contras, se puede generar valor desde las finanzas

corporativas, analizando que son ellas y todos sus componentes los que refuerzan lo
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importante de cada especto en una compariia, de como la labor desde el accionista, gerente
financiero, contador, administrados y demas, son claves en el proceso financiero y como
ellos complementan a este; logrando asi dar cumplimiento a los objetivos propuestos en

esta investigacion.
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1. Problema

1.1 Descripcion del problema

En las compafiias, las finanzas estaban envueltas solo en el roll de la contabilidad, la cual
combinaba entre controle interno, reportes contables, aprovechar los dividendos, y demas.
Esto llevo a que los financieros estuvieran enfocados en la buena comunicacion con los
inversionistas y el cuidado de sus intereses, para Menjivar (2011) la evolucién y
globalizacion de los mismos, género gque el Rol del gerente financiero cambiara y empezara
a interactuar mas entre el negocio y sus modelos, generando mejores estrategias de
expansion, de utilizacion de los recursos y valoracion de los mismos, dando como fin

estrategias a corto, mediano y largo plazo.

El gerente financiero debe apoyarse de las finanzas corporativas como medio final para
proyectar sus estrategias, poder cumplir sus objetivos y llegar a las metas propuestas, ya que
todas las decisiones empresariales se miden en términos financieros, y es el, quien desempefia
la importante labor de gerenciarlas y transformarlas (Lawrence, 2003). Ademas, Amat &
Soldevila (2011) afirma que para que las finanzas estén controladas se debe tener en cuenta
los costos y estructurarlos de acuerdo con la finalidad de la organizacion necesite, ya que son
portadores de un papel muy importante en el desarrollo de toma de decisiones financieras de

la compaiiia.

Para el afio 1976, se consolido en Colombia la exportacion de hidrocarburos, los cuales se
convirtieron en una fuente de ingresos importantes para la economia nacional, generando
utilidades hasta del 26.5% en su ingreso por exportaciones en el afio 1987 (Perry, 2019), lo
anterior sustentado en la figura 1 Por otra parte, ECOPETROL cumple una funcion
importante en esta labor, generando utilidades importantes en esta labor, teniendo en cuenta
que desde que se empez6 a exportar hidrocarburos genero utilidades, ya que venia con
pérdidas durante 10 afios seguidos por la importacion de este, ademas generando fondos
superiores al valor de sus inversiones, todo esto ayudando a reducir de manera significativa

los déficits consolidados en el sector publico (Perry, 2019).
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Figura 1. Porcentaje de utilidad en exportaciones de hidrocarburos.
Fuente: Elaboracidn propia con base en el petroleo en la economia colombiana (Perry,
2019)

A partir de los afios 2008 y 2009 segun Mesa, Restrepo & Aguirre (2008) la economia
colombiana debido a una crisis externa sufrié una desaceleracion, paso del PIB 7.5% en el
afio 2007, al 2.5% PIB en el afio 2008, aumentando la tasa de inflacion a 7.7% y generando
un deterioro en los indicadores de mercado laboral, todos indicadores negativos para
Colombia, pero comparado con los recaudos obtenidos a través de los hidrocarburos,
ECOPETROL tuvo una funcién importante para que esto no fuera peor, ya que sus utilidades,
gracias al incremento de los precios desde enero a septiembre del 2008, lograron mantener
la dréstica caida en los precios del Doélar x Barril de Petréleo, en los meses siguientes, hasta
finales del 20009.

1.2 Pregunta de investigacion

¢ Cual fue el comportamiento financiero de la compafiia ECOPETROL en el marco de la

crisis econémica de 2.008?
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2. Objetivos

2.1 Objetivo general

Analizar el comportamiento de las finanzas corporativas de ECOPETROL, en el marco de

la crisis econémica de 2.008

2.2 Objetivos especificos

e Relacionar los conceptos asociados a las finanzas corporativas en
organizaciones de economia mixta como plataforma teérica de la investigacion.

e Analizar el comportamiento de las finanzas corporativas de ECOPETROL,
mediante el uso de herramientas de andlisis financiero.

e Analizar el PYG de Ecopetrol de los afios 2007-2008-2009.

e Observar el comportamiento de precios de hidrocarburos en el marco de la crisis
del 2008.

e Andlisis de Correlacion con empresa del sector.

14



2.1.Justificacién

Para Colombia, la actividad petrolera ha jugado un papel importante en la economia del pais,
si bien su impacto fue en los afios 90, es gracias al aumento de los precios a partir del 2004
que genero bonanzas economicas para el pais. Con el aumento de esta actividad, desde el
punto de vista de finanzas publicas, generaron aumentos en el flujo de los ingresos fiscales,
por el contrario, cuando hay reduccion de precio debilita el ingreso fiscal que a su vez pierde
valor frente a las exportaciones, reduciendo la inversion en el sector y generando en el
proceso una devaluacion de la tasa de cambio real. Es decir que los choques sobre el precio

afectan directamente las finanzas del estado (Melo-Becerra, et al, 2016).

Con el desarrollo del presente documento se pretende analizar el impacto que la empresa
ECOPETROL, una empresa de economia mixta colombiana la cual se dedica a la explotacion
y distribucion del crudo de hidrocarburos (ACPM, Gasolina, Gas, etc.), quién por su
actividad econdmica tuvo un impacto en sus finanzas debido a la crisis econémica vivida en
estados unidos a causa de la burbuja inmobiliaria. Esta crisis generé un impacto mundial en
todas las economias, y en una muy particular, el precio del petréleo, donde en el afio 2008 el
petréleo alcanzo6 un precio méaximo de 145.29 doélares por barril y cuando estalld la burbuja
inmobiliaria lleg6 a valer 31.41 délares por barril, este afio se rompieron récords tanto de alza

como caida (Dolar Web, 2008), lo anterior sustentado en la figura 2.

140,00
120,00
100,00
80,00
60,00
40,00
20,00

Figura 2. Comportamiento de los precios del barril de petréleo en dolares afio 2008.

Fuente: Elaboracién propia con base en Ddélar Web (2008).
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Para Luyo (2009) este impacto a la economia mundial produjo un shock en el precio del
petroleo en el 2008, dando inicio en Estados Unidos y expandiéndose casi en simultanea a
todos los paises industrializados, generando que el valor del petroleo decayera drasticamente
por la especulacion que se tenia frente al mercado, esta especulacion llego a generar un
méaximo de precio del barril a 147 US$ en julio, y a un minimo de 40 US$ en diciembre, lo
que produjo como primera vez una interaccion entre los mercados financieros y el de
commodities, considerandolo un activo financiero, donde los fundamentos tradicionales de

la oferta y la demanda no fueron suficientes para explicar el shock del 2008.

Por esta razon, Ecopetrol tuvo que hacer un ajuste drastico en la estructura del mercado
petrolero, ya que, con la caida de los precios de hidrocarburos, y sin cumplir sus metas de
produccidn y reservas, generé incertidumbre frente al mercado nacional e internacional hacia
las ventas de Gasolina, ACPM y demés derivados de los Hidrocarburos (Revista Dinero,
2015). Para la Contraloria General de la Republica (2016) esta crisis petrolera gener6é un
problema en los ingresos de la nacion, ya que existe una relacion directa entre el precio y la
explotacion petrolera. Al ser Colombia una economia emergente, esta situacion genero
efectos adversos en la exportacion, déficit de la cuenta corriente, devaluacion en las tasas de
cambio, inflacion, alzas en las tasas de interés y crecimiento en la deuda publica externa

(Contraloria General de la Republica, 2016).

Adicionalmente si contamos con que Ecopetrol y Bancolombia son algunas de las empresas
mas sélidas del pais, sus acciones no se salvaron del panico de los mercados; tanto las
cotizadas en el mercado de valores de Colombia como sus ADR (American Depositary
Receipt) que se transan en Nueva York, segun Portafolio (2008), decayeron un 27.2% en la
bolsa de valores de Colombia, lo que para el analista Mauricio Restrepo, Analista de la firma
comisionista Bolsa y Renta, los ADR se vieron muy afectados por la baja en los precios del

Petroleo, una caida cercana al 80% por barril.
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3. Marco de referencia

4.1 Antecedentes tedricos y empiricos

Gomez, et al, (2017) realizaron una investigacion dirigida a evaluar las estrategias financieras
aplicadas a los procesos de sostenibilidad y crecimiento de MYPIMES del sector comercial.
El estudio se enmarco en un disefio metodoldgico no experimental, bajo el instrumento de
recoleccion de datos en un marco cuantitativo, aplicado a 15 pequefias y medianas empresas;
arrojando como resultado la carencia de procesos de planificacion financiera sélida y falta de
planificacion y enfoque en la optimizacion de los recursos internos y externos de las
compafiias; colocandolas en situacion de riesgo frente a los eventuales cambios sociales,

econdémicos y politicos del pais.

Garcia Espinosa (2016) realiz6 una investigacion acerca de las aplicaciones reales en las
estrategias de decision de inversion y la valorizacion financiera en el sector petrolero, en
donde sus objetivos fueron establecer una proyeccion financiera, teniendo en cuenta la
incertidumbre del entorno macroeconémico, para la explotacion del petroleo, teniendo en
cuenta el valor del barril como una variable. El estudio tuvo como enfoque las opciones
reales, creando diferentes estratégicas para la toma de decisiones ante proyectos que tienen
incertidumbre, conociendo el panorama de inversion y niveles de experiencia adquiridas

durante el desarrollo.

Sarmiento Grisales (2012) adelantd una investigacion sobre la evolucién del sector petrolero
en Colombia durante los Gltimos 30 afios, asi como el impacto que su desarrollo ha tenido en
el crecimiento de la economia colombiana, intrinsecamente analiza la relacion de largo plazo
entre la inversion extranjera en petrdleo de Colombiay los precios internacionales del crudo.
A traveés de un analisis descriptivo y empirico de la metodologia de vectores Autorregresivos
(VAR) y funciones de impulso y respuesta se hall6 evidencia estadistica que afirma que entre
1998-2011 los incrementos en los flujos de capital hacia el sector petrolero, estuvieron

relacionados con la estabilidad macroecondmica, politica y seguridad nacional.
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De la Hoz Granadillo, Herrera & Gémez (2014) llevaron a cabo una investigacion por medio
de un andlisis discriminante, acerca del comportamiento de los indicadores de rentabilidad
del sector petrolero y gas en Colombia entre los afios 2008 y 2010. En la metodologia
utilizada se calcularon los indicadores de rentabilidad y productividad de 116 empresas del
sector petrolero y gas mediante el andlisis de los estados financieros que aquellos presentaros.
Como resultado de esta investigacion se concluyd que los indicadores analizados no
presentan diferencias importantes; lo que demuestra que hubo un periodo de estancamiento,
adicional a esto se concluye que existe una efectividad del 57.3% en el indicador del margen

bruto.

Useche Arévalo (2014) desarroll6 una investigacion comparativa entre el proceso de
evaluacion de decisiones de inversion desde la teoria financiera tradicional y un nuevo
enfoque complementario que nace desde las finanzas corporativas basadas en el
comportamiento; un campo de investigacion que incorpora influencias emocionales y
cognitivas con el fin de lograr una mejor comprension frente a la toma de decisiones
empresariales. Los resultados demuestran que los sesgos de comportamiento como exceso
de confianza y optimismo conducen a sobreestimar los flujos de cajas netas esperadas y a

subestimar variables; generando impactos negativos en la compafiia.

4.2 Marco teorico

4.2.1 Finanzas Corporativas

Segun Pascual (2017) la humanidad lleva desde los afios 70 sumergida en el paradigma
financiero de los tres problemas clasicos de las finanzas corporativas: inversion,
financiacion y dividendos, ademas existe una diversificacion académica sobre el enfoque
del analisis financiero; una va dirigida al analisis de estados financieros y la otra a los
aspectos cualitativos de la compafia (Guardo, Arrieta & Cardozo, 2018), por ello, una
gestién financiera eficiente de riesgo se apoya de las variaciones financieras, con
administradores estratégicos y eficaz cobertura que agrega valor enfocado en los choques

macroeconomicos y desequilibrios financieros (Giraldo-Prieto, et al, 2017), por
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consiguiente Espinosa, Molina & Vera-Colina (2015), dicen que los factores externos que
usualmente afectan las finanzas en las compafiias son: disponibilidad de mecanismos de

crédito, tramites administrativos, relaciones con el entorno al que esté expuesta.

La tarea principal de las finanzas corporativas se centra en analizar los comportamientos
matematicos y contables de las inversiones; donde este ultimo debe especificar un mapa
detallado y transparente del funcionamiento cotidiano de la organizacion (Bailon, Vera &
Poveda, 2018). Garcés (2016) dice que la auditoria financiera ha pasado a ocupar un lugar
importante en las finanzas corporativas que se estan sustentando en métodos estadisticos
mas sofisticados; por lo tanto, Jorge & Pefia (2015) han demostrado que desde finales de
los afios 90, las practicas fraudulenta han aumentado generando escandalos significativos a
las &reas de naturaleza financiera y contable en las compafiias (Rodriguez, et al, 2020); para
esto, “el control, la medicion y la remuneracion del riesgo son temas esenciales en las
modernas finanzas, en los que se ha avanzado mucho en los tltimos sesenta afios” (Pascual,

2014)

Para Zapata (2016) el valor de las compafiias no solo se deriva de su patrimonio, si no de
sus futuras oportunidades de inversion aplicadas al indicador ROA, aunque para Guardo,
Arrieta & Cardozo (2018) un anélisis detallado de los estados financieros para orientar a los
directivos en la toma de decisiones incluye: analisis de razones, analisis horizontal y
vertical y analisis DuPont por eso es importante que dentro de las areas mas tratadas en las
finanzas corporativas se encuentran; gestion financiera, creacion de valor, estructura de
capital y decision de inversion (Jiménez-Caballero & Caballero-Soria, 2016), no obstante,
la situacion financiera de una comparfiia muestra la capacidad de la organizacion para hacer
frente a sus obligaciones financieras a corto y largo plazo (Espinosa, Molina & Vera-
Colina, 2015).

Por eso el objetivo de las compafiias, no solo se debe garantizar la sostenibilidad de la
misma, si no también para la sociedad venidera, generando asi apoyos de interés tanto en lo
econdmico, politico y legal (Ferrero, 2014), sino también para Lopes & Moneva (2013) las

empresas no solo pueden ser productoras de bienes y servicios, también deben influir
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directamente en otras dimensiones sociales, transformandose en instituciones con gran
influencia politica y social, por eso segun Duque (2014) las empresas deben estar
preparadas para cambios organizacionales, los cuales deben estan impulsados por la
motivacion, la oportunidad y la capacidad, pero siempre con conceptos coherentes,

explorados a profundidad.

Es necesario, para una buena gestion financiera, que para las compafiias sea importante
tener efectividad en el analisis metodoldgico del comportamiento de los indicadores
financieros, tanto en los sectores competitivos como en los complementarios (De la Hoz-
Granadillo, Herrera & Gomez, 2014), pero a la vez, para Aguilar, Torres & Salazar (2017)
en toda empresa es importante el capital de trabajo para ejecutar con normalidad sus
actividades operativas, lo cual permite contar con liquidez necesaria para cumplir sus
obligaciones de corto plazo, adicionalmente, segin Jiménez Caballero & Caballero Soria
(2016) la importancia de las finanzas corporativas y/o empresas de gestion financiera y la
creacion de empresas de valor son las areas més tratadas aunque en muchas ocasiones los

estudios también destacan las estructuras de capital y de inversion.

Cabe resaltar que el desempefio financiero de una compafiia se ha centrado mayormente en
el estudio detallado de la posicién financiera mediante indices extraidos de los estados
financieros (Guardo, Arrieta & Cardozo, 2018) asociada a que las finanzas corporativas van
directamente ligadas a las operaciones bancarias en las que se eleva capital para invertir y
producir negocio, su objetivo principal es incrementar las utilidades en la compafiia para
maximizar el valor del accionista (Bailon, Vera & Poveda , 2018) por eso las herramientas
financieras como coeficientes, indicadores y razones, son criterios de evaluacion que guian
la compafiia a la toma de decisiones de inversion y financiacion. (Espinosa, Molina &
Vera-Paz, 2015), aunque segun Pascual (2017) la actividad principal de las finanzas
corporativas es buscar los fondos necesarios para financiar la actividad empresarial y

realizar inversiones o decisiones de activos de manera adecuada.

Segun Larran & Pefia (2015) se ha demostrado que desde finales de los afios 90, las

practicas fraudulenta han aumentado generando escandalos significativos a las areas de
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naturaleza financiera y contable en las compafiias, ademas que con la internacionalizacion
de las compaifiia, han generado un mayor reto para los finanzas corporativas, a la hora de
inducir a la tomar decisiones en los directivos (Vazquez, 2001), por eso para Garcia (2018)
en las economias cada dia es mas complicado afrontar responsabilidades financieras si no
se encuentra un equilibrio entre lo cognitivo y de personalidad sobre decisiones financieras,

ya que lo cognitivo nos ayuda a reducir riesgos financieros.

Por consiguiente para Giraldo-Prieto, et al (2017) “La administracion financiera moderna
ha venido reconociendo la importancia de la gestion de los riesgos financieros dentro de sus
estrategias corporativas, y los ha incluido dentro de sus tacticas de cobertura”, posibilitando
que la finanzas corporativas cierren la brecha entre la teoria y la préctica, fomentando el
creciente interés en este practica, participando mas en la inclusion de nuevos proyectos
(Vecino, Rojas & Mufioz, 2015), ademas de generar mas competencias en el area de los
gerentes financieros, con mejor utilizacion de los recursos, enfocados en mejorar la
rentabilidad a menos costos, interpretando la actividad econémica de la compafiia (Navas &
Marbelis, 2009).

Por eso es importante aplicar estrategias financieras como, el ranking financiero, que es una
herramienta que ayuda eliminar la incertidumbre o el riesgo para la implementacion de
metas medibles, realizables y cuantificables donde el resultado depende de la eficiencia y
eficacia de la gestion financiera (Gil, 2009), aunque para Guardo, Arrieta & Cardozo,
(2018) existe una diversificacion académica sobre el enfoque del analisis financiero; una va
dirigida al analisis de estados financieros y la otra a los aspectos cualitativos de la
compafiia, ademas que el tratamiento de problemas financieros en las compafiias ha tenido

un gran avance gracias a la implementacién de los modelos de valoracién (Zapata, 2016).

Larran & Pefia (2015) afirman que las finanzas corporativas no solo pueden esta enfocadas
en la formacion a los profesionales en contabilidad o finanzas, también tienen una
responsabilidad en formacién en los parametros de responsabilidad social corporativa,
aunque para Lopes & Moneva (2013) es importante que las compafiias no estén solo

enfocadas en los estandares del sistema financiero , esta debe ir acompariado de la
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responsabilidad social, cubriendo en cierta parte, dificultades basicas de los ciudadanos, y
a su vez generando &mbitos de competencia mas dindmicos, con la creacion de valor

enfocado en la responsabilidad social (Duque, 2014).

En una organizacion, las finanzas son fundamentales dentro de la gestion empresarial; pues
estas llevan a la toma de decisiones que posibilitan alcanzar el objetivo trazado, el cual
seria la generacion de riqueza (Bailon, Vera & Poveda, 2018), por eso a partir A partir del
siglo XXI, las empresas estan en constante ambiente competitivo, que ponen a prueba su
capacidad de accion y reaccion con el fin de satisfacer los mercados cambiantes y
crecientes de su mercado (Duque, 2014) fuera que para Gil (2009) es primordial para las
empresas asignar niveles de recursos y estrategias para maniobrar las debilidades y
amenazas para el cumplimiento de sus objetivos organizacionales, proporcionando visiones

claras a sus procesos o departamentos.

Teniendo en cuenta que para Ferrero (2014) dar a conocer la verdadera situacién financiera
de la empresa al mercado y a los participantes en él genera un impacto positivo en la
valoracion de la empresa, y por ende, un menor coste de capital, influyendo notoriamente
también que la cultura financiera dentro de una organizacion se conoce por las habilidades,
conocimientos, y practicas con que cuenta el talento humano, para realizar un manejo
adecuado de los recursos (Bailon, Vera & Poveda, 2018), esto apoyado en la formacién de
las titulaciones en finanzas y contabilidad, ya que es necesario involucrar asignaturas
enfocadas a la responsabilidad social corporativa y ética empresarial, para ayudar a la
gestion de las organizaciones (Larran & Pefia, 2015).

4.2.2 Gerencia Financiera

La gestion viene de aquella persona que mueve los hilos necesarios para lograr un objetivo
con determinadas acciones, para lo cual el gerente financiero, es aquel que gestion esas
finanzas para cumplir la mision y visién de una compafiia (Selpa Navarro & Espinosa
Chongo, 2009), por eso para Contreras & Rojas (2015) la mision, la visién y las estrategias

son determinantes para fortificar los elementos que interviene en el desarrollo de los
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objetivos, la sostenibilidad de la entidad y el aprovechamiento de sus fortalezas esto
conlleva a que dentro de las finanzas corporativas o de empresa, la gestion financieray la
creacion de valor son las areas mas tratadas, aunque también destacan los estudios sobre
estructura de capital y decisiones de inversion (Jiménez-Caballero & Caballero-Soria,
2016).

Hoy en dia el uso de las tecnologias y de la comunicacion (TIC) son un fendmeno
ampliamente relevante para lograr los mas altos indices de productividad, ya que con ellos
se logra una inmediatez de la informacion y soporte para la toma de las decisiones
(Contreras & Rojas, 2015). Pefialoza, Avella & Pacheco (2015) comprobaron que la
influencia de las tecnologias evidencié mejoras significativas en los resultados
empresariales, una herramienta clave estratégica para la inclusion de los paises en via de
desarrollo es el dinero electrénico, una innovacion de las tecnologias de la informacion y
cuyo objetivo es facilitar las transacciones financieras a través de dispositivos moviles
(Baildn, Poveda & Poveda, 2018)

Las microempresas y las pymes, basan su manejo en la administracién financiera, con
carencia de control y medicion, llevando un manejo empirico de los recursos financieros
con la inadecuada visién de sus objetivos (Ortiz Basantes, 2019), por eso De la Hoz. Herera
& Gomez (2014) al tener buenos indicadores financieros, permite realizar un eficaz
analisis, y uniéndolo con dos o mas elementos contables, ayudan a la toma de decisiones
financieras lo cual permite cumplir sus objetivos propuestos desde la gestion; “El analisis
financiero busca indagar sobre las propiedades y caracteristicas de una compafiia, saber
sobre sus operaciones, actividades, entorno cercano y lejano, informacion sobre su
desempefio pasado, con el fin de conocerla, entenderla e incluso predecir el

comportamiento futuro de la firma” (Guardo, Arrieta & Cardozo, 2018).

Dada la importancia de la investigacion financiera en las compafiias; estos hallazgos
proveen informacién suficiente para proporcionar soluciones apropiadas (Jiménez-
Caballero & Caballero-Soria, 2016), mejorando la toma de decisiones y una mejor

productividad en la compaifiia, fuera de que un correcto diagnostico permite identificar
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posibles problemas econdémicos y financieros a tiempo, lograr identificar sus causas y
tomar medidas de correccidn oportunas y concretas (Palacio, 2008), ademés que para
Duque (2014) las corporaciones deben obtener una mentalidad de corto plazo en la
busqueda de resultados, los cuales puedan dar soporte y sostenibilidad a operaciones de

largo plazo, teniendo en cuenta que las dos se correlacionan

Segln Selpa Navarro & Espinosa Chongo (2009) uno de los procesos més relevantes de la
Gestion financiera es el analisis del capital de trabajo, enfocado en su liquidez y flujos de
fondos, con los cuales generan disponibilidad de activos de facil conversion de efectivo, y
con la utilizacion de unas buenas practicas financieras llevadas a un modelo eficiente en la
estructura de capital financiera, ayuda a corregir errores de la administracion en indicadores
de liquidez y apalancamiento financiero (Ortiz Basantes, 2019), ya que para los
inversionistas y el mercado, se ha vuelto un requisito indipensable la sostenibilidad de las
compafiias para poder conseguir ventaja competitiva frente a sus competidoras (Ferrero,
2014)

Por eso es importante conocer el riesgo financiero, ya que su mala utilizacién, al momento
de un imprevisto, podria generar problemas al momento de cumplir sus obligaciones de
corto plazo (Aguilar, Torres & Salazar, 2017); “los indicadores de rentabilidad,
denominados también de rendimiento o lucratividad, sirven para medir la efectividad de la
administracion de la empresa para controlar el costo y el gasto” (De la Hoz, Herrera y
Gomez, 2014), ademas segun Bailon, Vera & Poveda (2018) los mercados financieros
ofrecen a las finanzas de las compafiias la opcion de diversificar el riesgo y también la

consecucion de recursos; los futuros sirven para apalancar operaciones financieras.

Para las compaiiias, para llegar a un correcto desarrollo y utilizacion de los recursos, es
importante tener las politicas corporativas claras y una buena gerencia financiera como
pilares de la organizacion (Ortiz Basantes, 2019), ademas que su objetivo debe estar
encaminado dentro de las politica sociales 0 econémicas, pero esto no significa descartar
una eficiencia dentro de los margenes aceptados de rentabilidad panificados originalmente

(Gil, 2009), ademas si existe una adecuada aplicacion de las estrategias de administracion
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del efectivo, es muy factible que una empresa no presente problemas de liquidez y podra

determinar las necesidades de efectivo (Aguilar, Torres & Salazar, 2017).

Por eso para Giraldo-Prieto, et al (2017) es necesario que las compafiias colombianas
utilicen modelos econdmicos ya que son Utiles, para contrastar con las teorias econémicas,
enfocadas en las financieras, para contrarrestar las variables macroeconémicas de las
compafiias, adicionalmente las empresas pueden obtener capital fresco y a un bajo costo a
través de la democratizacion de los mercados financieros (Bailon, Vera & Poveda, 2018),
acompariado de las finanzas, se es indispensable asociarlo la contabilidad, para tomar
decisiones financieras en cualquier momento historico (Pascual, 2017), por eso segun
Larran & Pefia (2015) es necesario en la formacion de las titulaciones en finanzas y
contabilidad, involucrar asignaturas enfocadas a la responsabilidad social corporativa y
ética empresarial, para ayudar a la gestion de las organizaciones (Rodriguez & Gil-Mufioz,
2020).
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4. Metodologia

5.1 Alcance de la investigacion

El alcance de la investigacion del presente documento es de tipo descriptivo, esto
sustentado en que se va a analizar la informacion financiera de la compafiia Ecopetrol
S.A.S, y hallar sus variables econémicas en sus estados financieros, encontrado efectos
generados por la crisis, posibles causas negativas o positivas en sus movimientos

financieros, logrando dar un enfoque eficaz y veras de lo sucedido durante esta situacion.

Para Cairampoma (2016) la investigacion descriptiva busca mostrar la realidad de una
situacion, y dar a entenderlo en su tiempo y espacio, describiendo el fenémeno obtenido de
manera clara, buscando las menos modificaciones pertinentes, y por otro lado, la
investigacion descriptiva busca encontrar unas cualidades, particularidades o caracteristicas
en la informacion y analizarla de maneca clara y eficaz, suministrando informacion de
diferentes variables y que no existan correlacion entre ellas (Hernandez, Fernandez &
Baptista, 2014)

5.2 Enfoque metodoldgico

El desarrollo de esta propuesta investigativa posee un enfoque metodoldgico cualitativo,
esto soportado en que se tiene como objetivo obtener informacion de los estados
financieros (Balance General, PyG, Flujos de caja, etc.), los cuales permitan medir y
analizar las posibles variaciones en las finanzas de la compafiia durante el impacto de la
crisis econémica, teniendo en cuenta los diferentes factores generados durante esta época y
su afectacion en el valor de los hidrocarburos, sus pros y contras, y asi realizar un

diagnostico real y eficaz de su situacion economica.

La metodologia cualitativa es aquella que utiliza preferentemente informacién de tipo
cualitativo, lo cual busca con andlisis, descripciones detalladas de los estudios realizados,

ademas de sus variables que pueden ser investigacion préactica (Cerda, et al., 1999).
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Ademas de ello, para De Andrés (2000) la metodologia cualitativa pretende entender
pequefias partes de la realidad, los cuales van desarrollando la construccion del trabajo y se
irdn definiendo por categorias.

5.3 Instrumentos

El presente trabajo de investigacion se realizara a través de revision documental, ya que
para resolverlo se utilizaran documentos contables de la compafiia ECOPETROL; balance,
estado de resultados, estados financieros, flujos de caja, los cuales seran descargados de su
pagina de internet, ademas de recopilar informacién de la fluctuacién del precio de los
hidrocarburos; precio BRENT y precio WTI (West Texas Intermedia), los cuales se
analizaran para entender su impacto en la finanzas corporativas de ECOPETROL. Con esta
informacidn se buscara resolver los objetivos prepuestos en esta investigacion, entendiendo

el impacto generado y el andlisis propuesto en los mismos.

Para Garcia (1993), el analisis documental es el conjunto de operaciones que tiene como fin
representar el contenido y la forma de los documentos, facilitando su consulta. Existen dos
tendencias respecto al analisis documental, una es que comprende varias facetas, como la
descripcidn bibliogréafica y las otra que debe considerarse exclusivamente como descripcion

den contenido y no como descripcion formal.

5.4 Procedimientos.

Para que esta investigacion permita obtener resultados esperados, se descargaran los
documentos, actas e informes que se pretendan analizar, directamente de pagina oficial de la
compafiia de estudio, teniendo en cuenta que es una informacion veraz plasmada en los
informes contables. Adicionalmente, se realizard descarga de los estados financieros
(Balance, Estado de Resultados, Flujo de Caja, etc.) cuyo informe muestra la realidad de la

situacion financiera de la compafiia ECOPETROL para los afios a analizar.
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5.5 Andlisis de informacion.

Para este trabajo de investigacion se iniciard realizando un analisis a las caracteristicas
financieras de la compafiia; basados en los estados financieros recopilados de la pagina oficial
de la empresa ECOPETROL para las vigencias 2006, 2007, 2008, 2009 y 2010. El anélisis
financiero daré inicio con la implementacion del analisis vertical de los estados financieros
calculando e interpretando el porcentaje de participacion de las principales cuentas que los
componen. Se dard continuidad al estudio implementando el analisis horizontal que

determinaré la gestion y politicas empresariales en esta vigencia.

Adicionalmente se dara uso a la aplicacion y analisis de los indicadores y razones financieras
gue muestren evidencia para la sustentacion del presente tema de investigacion en razones
de liquidez, actividad, endeudamiento y rentabilidad; asi como un andlisis en la gestion de
valor. Se estudiara la variacién de los precios BRENT y precio WTI (West Texas
Intermedia), analizando el comportamiento que estos presentaron durante el periodo de la

crisis a estudio.

5.6 Consideraciones éticas

Este proyecto de investigacion tiene como fin aportar conocimientos a las comunidades
académicas de la Corporacién Universitaria Minuto de Dios, a las entidades objeto de estudio
y en general a todas las personas o entidades que, por una u otra razén, se interesan en conocer
el analisis financiero de las finanzas cooperativas en la empresa ECOPETROL en el marco
de la Burbuja Inmobiliaria del 2008. Es una investigacion con fines académicos y de analisis,
que busca aportar conocimiento a las comunidades estudiantiles interesadas y al sector de los
hidrocarburos, por ello, esta basada en el respeto por las personas y las entidades que se

identifiquen con esta investigacion.
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6. Resultados

La funcion esencial del andlisis de los estados de resultados esta dirigida a evaluar el
desempefio de los diferentes indicadores que lo componen en comparacion con otros
periodos. Para el desarrollo de los objetivos propuestos en este proyecto de investigacion
se hard uso del andlisis vertical y horizontal de los estados financieros (balance y P&G) de
ECOPETROL vy analisis de indicadores y razones financieras.

El anélisis horizontal; muestra el crecimiento o disminucién de cada cuenta, o grupo de
cuentas de un estado financiero de un periodo a otro, Sirve de base para el analisis mediante
fuentes y usos del efectivo de capital de trabajo en la elaboracion del estado de

cambios en la situacion financiera. en términos conceptuales, halla el crecimiento simple o
ponderado de cada cuenta o grupo de cuentas, que se conoce como la tendencia
generalizada de las cuentas sin pretender ser ideal. muestra los resultados de una gestién
porque las decisiones se ven reflejadas en los estados de las cuentas.

Para los afios 2007 a 2009; periodo de estudio, se evidencia que la cuenta de inversiones
tuvo una reduccion significativa, pasando del 12% al 1% en el porcentaje de participacion
sobre el total de los activos. Las cuentas a clientes; muestran que para el periodo 2008 tuvo
un incremento del 120% respecto al afio inmediatamente anterior, evento facilmente
soportado en el aumento del 47% en las ventas de este periodo. Para el caso de las cuentas
del pasivo no se evidencia incrementos o decrementos considerables en este estudio; sin
embargo, la cuenta del patrimonio de los accionistas presentd un incremento del 29%,

considerandose la cuenta con mayor impacto en estos periodos.

En cuanto al estado de pérdidas y ganancias consolidado, se tuvo como periodo de analisis
los afios 2.003 al 2.008. los ingresos de la compaiiia ECOPETROL han estado en aumento
desde el afio 2003, pero presenta un primer pico del aumento de sus ingresos en el periodo
2008, obteniendo una variacion relativa del 43% por el incremento de sus ventas (figura 3).

En cuanto a la utilidad neta del afio, ratifica que el periodo 2.008 sali6 de la media, para
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ubicarse en un porcentaje mayor al usual, la variacion relativa para el periodo 2.007-2.008

fue del 125%, esto obedeci¢ a la alta demanda del crudo por parte de sus clientes (figura 4).
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Figura 3: Mapa perceptual de asociacidn entre el periodo de analisis y el estado de pérdidas
y ganancias.

Fuente: elaboracion propia.
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Figura 4: Mapa perceptual de asociacién entre el periodo de analisis y la utilidad neta.

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 1. Andlisis vertical y horizontal balance consolidado, Ecopetrol 2007 a 2009
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Tabla 4. Indicadores de liquidez, Ecopetrol 2007 a 2009

INDICADOR FORMULA RESULTADO
INDICADORES DE LIQUIDEZ ANO 2009 ANO 2008 ANO 2007
RAZON CIRCULANTE ACTIVO CORRIENTE / PASIVO CORRIENTE 1,42 2,27 2,60
CAPITAL NETO DE TRABAJO ACTIVO CTE - PASIVO CTE $  2.824522,00 $ 820699900 $  9.708.338,00
PRUEBA ACIDA (ACTIVO CTE - INVENTARIOS )/PASIVO CTE 1,16 2,04 2,39)

Fuente: elaboracion propia, adaptado de Ecopetrol (2009)

La empresa tiene una razon corriente de 1,42 (afio 2009), de 2,27 (afio 2008) y 2,60 (afio
2007), lo que indica que por cada peso que debe la empresa en el corto plazo cuenta con
$2,27 (afio 2008) para pagar esa obligacion. En el evento en que la compafia deba cancelar
todas sus obligaciones del corto plazo, cuenta con un respaldo importante para cumplir con
estos pagos. El capital neto de trabajo demuestra que la compariia no esta financiando sus
activos corrientes con deuda. En cuanto a la prueba acida; ECOPETROL no necesita

vender sus inventarios para dar cumplimiento en el corto plazo

Tabla 5. Indicadores de actividad, Ecopetrol 2007 a 2009

INDICADORES DE ACTIVIDAD

ROTACION DE INVENTARIOS COSTO DE VENTAS / INVENTARIOS $6,0 $9,9 $7,9
ROTACION DE CARTERA VENTAS A CREDITO / CXP PROMEDIO 0,75 3,05 1,98

ROTACION DE ACTIVO TOTAL VENTAS/ ACTIVOS TOTALES BRUTOS 0,52 0,68 0,46

Fuente: elaboracién propia, adaptado de Ecopetrol (2009)

Para el afio 2008 se observa un incremento significativo en el promedio de la rotacion de
inventarios, demostrando que el inventario se convirtio en efectivo 9.9 veces. El incremento
en el indicador de rotacion de cartera evidencia que para el afio 2008 la cartera roto 3 veces
en promedio. Y en el mismo afio se concluye que los activos generaron una rentabilidad de
68 centavos; siendo el afio 2008 el que genera los mejores resultados en estos indicadores

de actividad
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Tabla 6. Indicadores de endeudamiento, Ecopetrol 2007 a 2009

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO

RAZON DE ENDEUDAMIENTO TOTAL PASIVO CON TERCEROS/ TOTALACTIVO 22% 8% 25%,

Fuente: elaboracion propia, adaptado de Ecopetrol (2009)

La compafiia presenta una significativa disminucion en la razon de endeudamiento, pasando
del 25% al 8% en el afio que se causo el impacto financiero mundial. Resultado de un
proceso iniciado en el afio 2006, el 28 de octubre de 2008 el Ministerio de Hacienda y
Creédito Publico autorizd realizar la conmutacion parcial de las mesadas pensionales

de la Empresa, la cual fue aprobada el 29 de diciembre de 2008 por el Ministerio de
Proteccion Social, segun el célculo actuarial al 31 de diciembre de 2008 cuyo valor
asciende a $10,092,528. Como resultado de lo anterior, la Empresa retir6 del balance tanto

el pasivo pensional como el activo que lo respalda.

Tabla 7. Indicadores de rentabilidad, Ecopetrol 2007 a 2009

RAZONES DE RENTABILIDAD
MARGEN DE UTILIDAD BRUTA UTILIDAD BRUTA / VENTAS NETAS 37% 45% 46%
MARGEN DE UTILIDAD NETA UTILIDAD NETA / VENTAS NETAS 19% 36% 23%
RENDIMIENTOS SOBRE ACTIVOS UTILIDAD NETA / ACTIVOS TOTAL BRUTO 10% 24% 11%
RENDIMIENTO DEL PATRIMONIO (ROE) UTILIDAD NETA / PATRIMONIO 16% 34% 19%

Fuente: elaboracién propia, adaptado de Ecopetrol (2009)

Las ventas de ECOPETROL, generaron un 45% de utilidad bruta para el afio 2008; se
presenta un incremento constante en la utilidad de los afios analizados. La utilidad neta méas
significativa, correspondi6 al afio 2008 con un 36%. La capacidad del activo de la
compafiia ECOPETROL para producir utilidades, independientemente de la forma como se
haya financiado o ya sea de su patrimonio, corresponde AL 34% para el afio de la crisis. La

utilidad neta de la compafiia correspondi6 al 34% del patrimonio del afio 2008

Continuando en el analisis del impacto de las finanzas corporativas de ECOPETROL, se
ejecuta un analisis comparativo de los precios del barril del crudo, tomando como resefia

dos grandes referentes del mercado de hidrocarburos: el WTI (West Texas intermediate), se
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utiliza como referencia para el mercado de petroleo crudo en Estados unidos, ya que este
producto se extrae en estados del interior del pais como Texas, Luisiana y Dakota del
Norte. El otro producto referencia utilizado en este proyecto de investigacion es el Brent;
que se extrae en el mar del norte por lo que tiene facil acceso a conexiones de transporte y

movilidad a una mayor variedad de mercados del mundo.

PRECIO DEL BARRIL DEL CRUDO 2.006

80

e M
60
50
40
30
20

10

0
dic-05 feb-06 mar-06 may-06  jul-06 ago-06 oct-06 nov-06  ene-07

—8—WT| —@—BRENT

Figura 5: Comportamiento precio del barril del crudo, 2.006

Fuente: elaboracion propia, adaptado de Investing.com

El comportamiento en los precios del crudo durante el afio 2006 se mantuvo constante. El
precio maximo se registrd en el mes de julio, mientras el mas bajo se encuentra en

septiembre.
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PRECIO DEL BARRIL DEL CRUDO 2.007
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Durante el afio 2007 se evidencia un incremento paulatino y constante en el precio del
crudo. El precio mas bajo se encuentra en el mes de enero, mientras el mayor precio de

venta se registro en diciembre.

PRECIO DEL BARRIL DEL CRUDO 2.008
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Figura 7: Comportamiento precio del barril del crudo, 2.008
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Fuente: elaboracion propia, adaptado de Investing.com

El afio 2008 muestra el comportamiento mas inestable del periodo analizado. Esta grafica
evidencia que el precio de venta mas alto que alcanzé el barril del petréleo fue en junio;
presentando de alli en adelante una baja constante y significativa en el precio del

hidrocarburo. El menor precio registrado fue en diciembre.

PRECIO DEL BARRIL DEL CRUDO 2.009
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Figura 8: Comportamiento precio del barril del crudo, 2.009

Fuente: elaboracion propia, adaptado de Investing.com

Durante el afio 2009 se presenta una pendiente ascendente en los precios del barril del

petréleo. Los referentes WTI y Brent se han mantenido constantes y entre ellos la variacion

de precios ha sido minima.
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PRECIO DEL BARRIL DEL CRUDO 2.010
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Figura 9: Comportamiento precio del barril del crudo, 2.010

Fuente: elaboracion propia, adaptado de Investing.com
El comportamiento en los precios del crudo durante el afio 2010 vuelve a mantenerse en

una constante. El precio maximo se registro en el mes de noviembre, mientras el mas bajo

Se encuentra en enero.

39



Tabla 8. Andlisis vertical y horizontal balance consolidado, PMEX 2007 a 2009
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Fuente: elaboracion propia, adaptado de CEMEX (2009)
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En el analisis realizado a los estados de perdidas y ganancias de la compafiia PEMEX, se
puede interpretar que pese al incremento en sus ventas (17%) en el marco de la crisis del
2.008, el régimen fiscal al que esta sometida insidié a que PEMEX registrara pérdidas
acumuladas por $20.013.215 millones de pesos. Los costos de ventas e impuestos, son
acreedores del 82% de los ingresos por ventas que la compafiia genera. En el andlisis que se
realiza al balance general se evidencia una fuerte disminucion en la cuenta de inventarios.
Como dato de alivio para la compafiia, se observa que la cuenta de impuestos, derechos y
aprovechamiento por pagar, logré una reduccion significativa del (86%) en variacion

relativa.

Pese a que Pemex es una empresa rentable, la excesiva dependencia de las finanzas
publicas de los ingresos petroleros ha ocasionado que se descapitalice constantemente, lo
que sirve de argumento a los grupos privatizadores en el sentido de que Pemex no tiene

dinero para su desarrollo, por lo que es necesario abrir la entrada de inversién privada.

Tabla 10. Indicadores de liquidez, PEMEX 2007 a 2009

INDICADORES DE LIQUIDEZ ANO 2010 ANO 2009 ANO 2008 ANO 2007
RAZON CIRCULANTE 1,51 1,44 2,12 1,48
CAPITAL NETO DE TRABAJO 19.430.135,89 19.532.742,40 34.333.224,94 25.454.739,28
PRUEBA ACIDA 1,16 1,73 1,29 1,33

Fuente: elaboracion propia, adaptado de PEMEX (2009)

Se evidencia que para la compafila PEMEX; no hubo mayor afectacion o movimiento en
sus indicadores. En el marco de la crisis no se evidencia cambio significativo en sus
indicadores, la compafiia cuenta con flujo de efectivo para cumplir sus obligaciones en el

corto plazo.
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Tabla 11. Indicadores de Actividad, PEMEX 2007 a 2009

INDICADORES DE ACTIVIDAD
ROTACION DE INVENTARIOS $16,6 $15,2 $10,0 $4,9
ROTACION DE ACTIVO TOTAL 0,92 0,82 1,08 0,86

Fuente: elaboracion propia, adaptado de PEMEX (2009)

Pemex presenta un incremento considerable en la rotacion de sus inventarios en el periodo
del 2.008. paso de 5 a 10 veces. Y la generacion de valor de sus activos fue del 1.08. siendo

el mas alto de los periodos estudiados.

Tabla 12. Indicadores de Endeudamiento, PEMEX 2007 a 2009

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO

RAZON DE ENDEUDAMIENTO 10% 12% 10% 8%

Fuente: elaboracion propia, adaptado de PEMEX (2009)

Se analiza que la compafiia incrementd en 2 puntos su indicador de endeudamiento, esto se

sustenta en las nefastas politicas fiscales que consumen la compaiiia.

Tabla 13. Indicadores de Rentabilidad, PEMEX 2007 a 2009

RAZONES DE RENTABILIDAD

MARGEN DE UTILIDAD BRUTA -4% -9% -6% -2%

RENDIMIENTO DEL PATRIMONIO (ROE) -3% 142% -408% -37%

Fuente: elaboracion propia, adaptado de PEMEX (2009)

La compafiia sigue manteniendo sus indicadores negativos pese a los cambios de politica

fiscal. El afio en estudio presenta la mayor pérdida para los inversionistas.

43



7. Conclusiones

El desarrollo de la investigacion permitio conocer a traves de un analisis cualitativo, los
diferentes conceptos relacionados a las finanzas corporativas, el papel de la contabilidad y
el roll de las finanzas dentro del anélisis y el estudio de caso. Diferentes autores coinciden
en afirmar que la tarea principal de las finanzas corporativas se centra en analizar los
comportamientos matematicos y contables de las inversiones; donde este Gltimo debe
especificar un mapa detallado y transparente del funcionamiento cotidiano de la
organizacion, teniendo como aliado el papel del auditor; quien ha adoptado un rol muy
importante en las compafiias aportando métodos estadisticos sofisticados que aseguran la
fiabilidad de la informacién contenida en los estados financieros (Garcés, 2016; Bailén,
Vera & Poveda, 2018; Guardo, Arrieta & Cardozo, 2018).

Se encontro coincidencias en pensamientos de diferentes autores sobre la importancia de las
finanzas corporativas como medio final para proyectar estrategias, cumplir objetivos y
Ilegar a las metas propuestas, ya que todas las decisiones empresariales se miden en
términos financieros (Ortiz Basantes, 2019; Lawrence, 2003; Amat & Soldevila, 2011,
Selpa Navarro & Espinosa Chongo, 2009). Adicional a esto, es facultad del gerente
financiero encaminar sus estrategias al cumplimiento de la mision y la vision de la

compafiia adoptando politicas corporativas claras como pilares en su proceso.

El desarrollo metodoldgico y el analisis documental fueron idéneos para cumplir con los
objetivos planteados en el desarrollo de la investigacién, los conceptos asociados a las
finanzas corporativas en economias mixtas como la compafila ECOPETROL, fueron
acertados para estudiar los indicadores propuestos he informar el comportamiento de la
organizacion en el periodo propuesto y desarrollar una plataforma tedrica de investigacion

de manera solida y confiable.

La investigacidon también permitié demostrar porcentual y graficamente el incremento en
algunas cuentas del activo y el comportamiento de la situacion financiera de Ecopetrol en el

marco de la crisis economica del 2.008; por medio de un analisis detallado de los estados
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financieros, a los que se aplic una técnica de analisis vertical y horizontal y la aplicacién
de indicadores financieros, se puede afirmar que para el afio 2.008 se presenta un
incremento en la cuenta de propiedad planta y equipo del 15% y una disminucion
considerable en la cuenta del pasivo total de 24%. En cuanto al andlisis de los indicadores
financieros se observa que la liquidez de la compafiia incremento en 1 punto respecto a los
periodos anteriores, en cuanto al anélisis de endeudamiento, La compafiia presenta una
significativa disminucion en la razén de endeudamiento, pasando del 25% al 8% en el afio

que se causo el impacto financiero mundial.

El andlisis del PYG y de los indicadores de rentabilidad permiten afirmar que, para el afio
de la crisis, ECOPETROL obtuvo un incremento en sus ingresos del 43%, lo que sustenta
el incremento del 125% en la variacion relativa de la utilidad neta de este periodo, adicional
a esto los indicadores nos muestran que Las ventas de ECOPETROL generaron un 45% de
utilidad bruta para el afio 2008; ademas de un incremento constante en la utilidad de los
afios analizados. La capacidad del activo de la compafiia para producir utilidades,
independientemente de la forma como se haya financiado o ya sea de su patrimonio,
corresponde AL 34% para el afio de la crisis. La utilidad neta de la compafia correspondio
al 34% del patrimonio del afio 2008

En cuanto al andlisis del comportamiento de los precios del barril del crudo, Los referentes
WTI y Brent muestran una conducta acompasada en el trayecto de los periodos analizados,
como cifras importantes se destaca el incremento paulatino del precio del barril a partir de
septiembre del 2.007. EI mayor y menor precio registrado del barril del crudo se encuentran
en el afio 2.008 periodo en el cual se vive la crisis econdmica mundial, precio maximo de
venta (USD 147,27) en agosto, precio minimo de venta (USD 32,4) en diciembre. Este
comportamiento de precios explica el porqué del incremento de los ingresos de la compafiia
ECOPETROL en el marco de la crisis. En los siguientes afios se observa una estabilizacion

en la curva de los precios del crudo.

El anélisis correlacional con una empresa del sector; no permitié hallar una equivalencia en

el buen desempefio de la empresa Ecopetrol Vs la Petrolera mexicana CEMEX. Esta
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compafiia posee politicas fiscales que no le permiten tener una rentabilidad adecuada Pese a
que Pemex es una empresa rentable, la excesiva dependencia de las finanzas publicas de los
ingresos petroleros ha ocasionado que se descapitalice constantemente, lo que sirve de
argumento a los grupos privatizadores en el sentido de que Pemex no tiene dinero para su
desarrollo, por lo que es necesario abrir la entrada de inversion privada. Pese a algunas
modificaciones a las politicas fiscales y al incremento en el precio del crudo durante el
marco de la crisis, PEMEX no obtuvo resultados satisfactorios al final de su ejercicio.

Con el fin de complementar la presente investigacion, la cual ha cumplido sus objetivos por
medio de la literatura consultada, el anélisis de la informacion financiera tomada de la
pagina oficial de la compafiia, el diagnostico financiero realizado en los resultados y la
contextualizacion de los mismos con las politicas de diferentes autores evidenciadas y
citadas, se extiende la invitacion a estudiantes y comunidad en general de la Corporacion
universitaria Minuto de Dios a continuar aportando con proyectos de investigacion que

contribuyan al andlisis de impactos financieros en las organizaciones Colombianas.
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8. Recomendaciones

En esta investigacion se contextualizo las finanzas corporativas de Ecopetrol, en el marco
de la crisis econdmica del 2008, recaudando autores que han logrado identificar el impactd
de las finanzas corporativas en las compafiias, que con sus teorias han ayudado a conocer,
analizar e identificar las diferentes variables y causas en su actuar, ayudando a solucionar
de forma clara cada uno de estos aspectos financieros. Ademas, cabe resaltar que, al
momento de la investigacion, recaudar informacion frente a estos, no fue muy eficaz, ya
que encontrar informacidn relevante y de mucho peso frente a las finanzas de Ecopetrol y

autores que hablen acerca de ello no son muchos a la fecha.

Por lo anterior, se invita a toda la comunidad académica (estudiantes, profesores,
universidades, etc.) a impulsar y seguir el desarrollo de esta investigacion, ayudando a
generar nuevas herramientas metodoldgicas que ayuden al crecimiento cientifico y
cualitativo de nuevos proyectos de investigacion, ya que estos mismo ayudan al
crecimiento de los estudiantes, profesores, universidades, empresas, etc., a desarrollar
nuevas técnicas para el crecimiento de las finanzas, aportando cada uno desde su estudio y
analisis, no solo favoreciendo a los duefios, accionistas, etc., de las empresas sino a toda

una comunidad en general, siempre buscando el beneficio de todas las partes involucradas.

Ademas, con el analisis financiero realizado en esta investigacion, se evidencia que al
tratarse de un trabajo de investigacion con enfoque cualitativo se pudo contar con la
informacion necesaria para su desarrollo, no se presentaron inconvenientes, el acceso a la
informacidn financiera de la compafiia fue exitosa; ya que los estados financieros y la
informacién utilizada en este proceso se obtuvo con facilidad de la pagina oficial de la
compaiia ECOPETROL.
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