ANALISIS ESTRUCTURA DE CAPITAL
EMPRESAS COTIZANTES DE BOLSA DE COLOMBIA
SECTOR MINERO, ENERGETICO Y PETROLERO.

ANDRES FELIPE GODOY SALDARRIAGA.

TRABAJO DE GRADO

FACULTAD DE ADMINISTRACION.
COLEGIO DE ESTUDIOS SUPERIORES DE ADMINISTRACION - CESA
BOGOTA D.C., AGOSTO, 2017.



ANALISIS ESTRUCTURA DE CAPITAL
EMPRESAS COTIZANTES DE BOLSA DE COLOMBIA
SECTOR MINERO, ENERGETICO Y PETROLERO.

ANDRES FELIPE GODOY SALDARRIAGA.

TRABAJO DE GRADO

DIRECTOR.
DR. ROBERTO J. SANTILLAN-SALGADO

FACULTAD DE ADMINISTRACION.
COLEGIO DE ESTUDIOS SUPERIORES DE ADMINISTRACION - CESA
BOGOTA D.C., AGOSTO, 2017.



DEDICATORIA

A las personas que apoyaron este proceso que iniciara un nuevo ciclo en mi vida profesional.



AGRADECIMIENTOS

“Cuando la gratitud es tan absoluta las palabras sobran.” ALVARO MUTIS



TABLA CONTENIDO
1. ASPECTOS TEORICOS Y CONCEPTUALES .....coovoveeeeee oo 13
1.1, INTRODUGCCTION. ..o e e v e e s s e e eae e e ee s eseseses e e s eseesesesesssesesesesesesesessases 13

2. ANALISIS ESTRUCTURA DE CAPITAL. (EMPRESAS COTIZANTES DE BOLSA DE

COLOMBIA SECTOR MINERO, ENERGETICO Y PETROLERO)......ccccccceniiiiniinieienieenee 26
2.1. ANALISIS RAZONES FINANCIERAS: ........cooovviirieeeeeeeeeeeeeesseseeeeeeeeeses s, 32
2.1.1. Current Ratio (Activo Corriente/ Pasivo COTTIENE). ......eevuveerveeeiieeiieeieeeieeeiieeeeee e 33
2.1.2.Quick Ratio (Activo Corriente - Inventario/ Pasivo Corriente).............cccveeeveeevueeenrieenneeenns 37
2.1.3. Asset Turnover Ratio (Ventas/AT): ....ueeei ettt 40
2.1.4.Fixed Asset TUrnover Ratio. .........ccoueiiiiiiiiiiiiiiieeece e e 43
2.1.5. Cost of Goods Sold as % 0f Sales........ccoiiriiriiiiiiiii e 46
2.1.6. Selling & Admin Cost Of SALES. .......coviiiieriiiieiieeieeeeee e 49
2.1.7. Activo Fijo/ ACtiVO TOtal. .....cciiiiiiiiiiiiieee et 52
218 ROIE. .ttt bt a ettt et ettt ebe et bt be et et 55
2.1.9. PASIVO/ EQUITY ...ttt sttt et sbe st besaeenens 58
2.1.10. PASIVO LP/ EQUITY .ottt sttt ettt 61
2.1.11. PASIVO CP/ EQUITY ..ttt sttt st et 64
21020 ROA ettt et a ettt ettt ettt 67
2.2. CANACOL ENERGY LTD. ..ottt sttt sttt ettt 70

2.3 ECOPETROL S.A. ..ottt sttt e et 71



2.4. PROMIGAS S.A .ottt st sttt et e eanens 72
2.5. MINEROS S A. ettt st sttt e ne s 73
2.6. INTERCONEXION ELECTRICA S.A. ..ottt 74
2.7. PACIFIC EXPLORATION AND PRODUCTION CORPORATION. ......cccceevienienienenne 75
2.8. GAS NATURAL S.A. ettt e 76
2.9. VARIABLES INDICADOR ROA. .......ccoooiiiiiiiiiiiii i 76
2.9.1. CANACOL ENERGY LTD. ..oiiiiiiiieiiiieieieeeeeee ettt 77
2.9.2. ECOPETROL S.A. .ot e 78
293 PROMIGAS S.A. ..ot s e 79
2.9 4MINEROS S.A. oot 80
2.9.5INTERCONEXION ELECTRICA S.A. ..ot 81
2.9.6.PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP ......cociiiiiiiiiicieeeeneee e 82
2.9.7T.GAS NATURAL S.A. .o e &3
3. CONCLUSIONES. ...ttt st st eanens 84

4. BIBLIOGRAFTA: ....oooiiiiii et s s e 86



INDICE DE TABLAS.

TABLA 1 — EMPRESAS COTIZANTES DE BOLSA DE COLOMBIA A AGOSTO DE 2016. .......ccccccceecvvnnnee. 26

TABLA 2 — EMPRESAS COTIZANTES DE BOLSA DE COLOMBIA A AGOSTO 30 DE 2016 (FILTRO 1 -
INFORMACION FINANCIERA REPORTADA MINIMO 40 TRIMESTRES). ......o.vvuuiverierrrierioseeniees s 30

TABLA 3— EMPRESAS COTIZANTES DE BOLSA DE COLOMBIA A AGOSTO 30 DE 2016 (FILTRO 2 -
EMPRESAS CLASIFICADAS POR SECTOR ECONOMICO Y OMITIENDO SECTOR FINANCIERO). .......... 31

TABLA 4— FILTRO 4 - EMPRESAS COTIZANTES DE BOLSA DE COLOMBIA A AGOSTO 30 DE 2016
(EMPRESAS OBJETO DE ANALISIS DE LA ESTRIUCTURA DE CAPITAL). .....cccciiiiiiiiiiiiiciiiccce, 32

INDICE DE GRAFICOS.

GRAFICA 1 — EVOLUCION CIERRE INDICE COLCAP DESDE DICIEMBRE DE 2007 HASTA MARZO DE

2017, oot see e 28
GRAFICA 2— EVOLUCION EMISORES - BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA DESDE 2007................... 29
GRAFICA 3 — CANACOL — AC/PC (CURRENT RATIO)

GRAFICA 4 — ECOPETROL — AC/PC (CURRENT RATIO)........oooooeooeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeseeeseeeeeeeseeeeseessseeeeeeoeenns 34
GRAFICA 5 — PROMIGAS- AC/PC (CURRENT RATIO)

GRAFICA 6 — MINEROS — AC/PC (CURRENT RATIO) .......ovooeeereeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeeeeeeseeeeseseseeeeeeoens 34
GRAFICA 7 — ISAGEN- AC/PC (CURRENT RATIO)

GRAFICA 8 — PACIFIC — AC/PC (CURRENT RATIO)..........oooveeeeeeseeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeeeseeeeeeeeeeseeseee oo eseeeeeeens 35
GRAFICA 9 — GAS NATURAL — AC/PC (CURRENT RATIO) .....o.ocooereeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeee e es e 35
GRAFICA 10 — CANACOL — (AC-INV)/PC (QUICK RATIO)

GRAFICA 11 — ECOPETROL — (AC-INV)/PC (QUICK RATIO) ......ceeroeeeeeeeeeeeeeeseeseeseeeeeeseseeseeeesseseesesees 38
GRAFICA 12 — GAS NATURAL — (AC-INV)/PC (QUICK RATIO)

GRAFICA 13 — GAS NATURAL — (AC-INV)/PC (QUICK RATIO) .......ovvoeeeeeeeeeeeeseeseeeeeeeeeseeeeeeeesseeeeseeos 38
GRAFICA 14 — ISAGEN — (AC-INV)/PC (QUICK RATIO)

GRAFICA 15 — PACIFIC — (AC-INV)/PC (QUICK RATIO).......cooveeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesesseesseeeeeesseesseeesseseeeesees 39
GRAFICA 16 »GAS NATURAL~ (AC-INV)/PC (QUICK RATIO) .......ooovveeeeeeeeeeeeeeereeseeeeeeeeeeseeesseeessesseeseees 39
GRAFICA 17 »CANACOL — (VENTAS/AT)

GRAFICA 18 — ECOPETROL — (VENTAS/AT) .cooooeooeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeeeseeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeseeeseoeesesseee s eseeesees 41
GRAFICA 19 »PROMIGAS — (VENTAS/AT)

GRAFICA 20 — MINEROS — (VENTAS/AT) ...oorvoveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeees oo eeeseeeeeeeseeseeeseoeeeseees s eseeeeees 41
GRAFICA 21 —ISAGEN — (VENTAS/AT)

GRAFICA 22 — PACIFIC — (VENTAS/AT)...oooeeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeseeseeseeeeeseeeeeeesesseeeoeseseeeeseeeeeeesess s eesssesseees 42
GRAFICA 23 — GAS NATURAL — (VENTAS/AT) c..ccoeoreeeeeoeeeeeeeeeeseeeees oo eeeseeeeeeseeseeseeeeeesesees e eseeeeses 42
GRAFICA 24 »CANACOL — (VENTAS/AF)

GRAFICA 25 — ECOPETROL — (VENTAS/AF) .....oooooooeoeeeeeeeoeeeeeeeeeeseeeeeseeeeeeeeseeeeeeseseeeeseeeeseseeee e sseseeeeerenn 44
GRAFICA 26 — PROMIGAS — (VENTAS/AF)

GRAFICA 27 — MINEROS— (VENTAS/AF) ...oovveeeeeeeeeseeeeeeeeeeseeeeeseeeeeseeeeeeeesesseseessesseesseeeeesseees e sseseeeseees 44
GRAFICA 28 — ISAGEN- (VENTAS/AF)

GRAFICA 29 — PACIFIC— (VENTAS/AF) ...oouoiooeeeeeeeeseeeeeeeeeeseeeeseeeeeseeeeeseeee e eeesesseeeeseseeesseeeesesessseeseeseesseees 45

GRAFICA 30 — PROMIGAS — (VENTAS/AF) ..ottt s 45



GRAFICA
GRAFICA

GRAFICA
GRAFICA

GRAFICA
GRAFICA

GRAFICA

GRAFICA
GRAFICA

GRAFICA
GRAFICA

GRAFICA
GRAFICA

GRAFICA

GRAFICA
GRAFICA

GRAFICA
GRAFICA

GRAFICA
GRAFICA

GRAFICA

GRAFICA
GRAFICA

GRAFICA
GRAFICA

GRAFICA
GRAFICA

GRAFICA
GRAFICA
GRAFICA
GRAFICA

GRAFICA
GRAFICA

GRAFICA
GRAFICA

GRAFICA
GRAFICA

GRAFICA
GRAFICA

GRAFICA
GRAFICA

GRAFICA

GRAFICA
GRAFICA

31 - CANACOL — (COSTO VENTAS/INGRESOS)

32— ECOPETROL~ (COSTO VENTAS/INGRESOS) .........vveeeeeeeeeeeeeeereesesesseeeeeseeeees oo ssessseeseeeeseeeee 47
33 — PROMIGAS — (COSTO VENTAS/INGRESOS)

34— MINEROS— (COSTO VENTAS/INGRESOS) .....ovveeereereeereeeeeeeseseseeeesssseeesessssseeeessseeeeessessesen 47
35 -ISAGEN — (COSTO VENTAS/INGRESOS)

36— PACIFIC— (COSTO VENTAS/INGRESOS)........ocoerteeeeeeesseeeeeeeeeesesesseeeeesseeeeseeesseesseeseeeseeeee 48
37 — GAS NATURAL — (COSTO VENTAS/INGRESOS)........ccomoreeeeereemeeeseeeeeeeeeeeeseeeseeeseeeseeeeseeee 48
38 — CANACOL - (G. ADMON/COSTO VENTAS)

39— MINEROS— (G. ADMON/COSTO VENTAS)......oorveeerreeeeereeeeeeereseseeesesssseeeessssseeeeseseseeesseeseeesen 50
40 — PROMIGAS — (G. ADMON/COSTO VENTAS)

41— MINEROS— (G. ADMON/COSTO VENTAS).....vecoeeeeeeeieeeeeeeereeeseeeesesesseesessessesesseseeseeseseeeesesee 50
42 — PROMIGAS — (G. ADMON/COSTO VENTAS)

43— MINEROS— (G. ADMON/COSTO VENTAS)......ovoveeeeeeseeeeeeeeesseeseeeeseesesseeeeeeseeseeeseeesseseeeeee 51
44— PROMIGAS — (G. ADMON/COSTO VENTAS) ....corveeeeerreeremseeeesseeessesssseseeeesesseesesesseesesseee 51
45 — CANACOL- (AF/AT)

46— ECOPETROL - (AF/AT)...oovvoooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeoeeeesee oo s seeeeeeee e ee e eeeeeeeeee e 53
47 — PROMIGAS — (AF/AT)

48— MINEROS— (AF/AT).ccoumeeeeeeeeeeseeeeeeeeeeeeeeeseeeeseeeeeeseeeeeeeees s s e eeseeeseeeeseesseeeseeeeseeeesee e seseeeesee 53
49 — ISAGEN — (AF/AT)

50— PACIFIC— (AF/AT) ooovveeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeseeeeeee e ses e eeeeeese e eeeeees e eesesseee s 54
51 = GAS NATURAL — (AF/AT)c.ooooooooeeeeeeeeeeee oo seeee e ees oo ee oo 54
52 — CANACOL — (ROE)

53— ECOPETROL— (ROE) .......ooovoooeoeeoeeeeeeeesoeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeseeseeeeseeeeseeseeseoeeeeeee s eeeeeeeoee s 56
54 -PROMIGAS — (ROE)

SRE V1)) )0 1 : 00 ) <) DU oo OO 56
56 —ISAGEN — (ROE)

A Y@ 13 (OG- To ) o) FO oo 57
58 >GAS NATURAL — (ROE) ....ocovoooeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeeeee e e eeeeee e eeeoe e 577
59 SISAGEN — (PASIVO/EQUITY) ..coomreeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeseeeeeeeseeeeseeeeeseseseeeeeeseesesseseeeseseesseee e 59
60—PACIFIC— (PASIVO/BQUITY )....ooooeoeoeeeeoeeeeeeeeeseeeeeeseeeeeesesseeeeeeeeeeseseeseeeseeeeeees oo seee oo 59
61 —>GAS NATURAL — (PASIVO/EQUITY)....ormoveeereereeeeeseseeoreeseeeeosesesseesessseeeessseseesessesseeessesseeesen 59
62 —ISAGEN — (PASIVO/EQUITY)

63— ECOPETROL ~(PASIVO/EQUITY )...covoooeeoeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeesseseseeeeeeseeeeseeeeeeeseeeseeeeesseeees oo 60
64 —PROMIGAS — (PASIVO/EQUITY)

65— MINEROS ~(PASIVO/EQUITY)....oorvoooeoeoeeeeeeeeeeeeeeeeseeooeesseeeeseeeeeseseseeeeeeseseeeseeeeeseeseesee e 60
66 —-CANACOL — (PASIVO LP/EQUITY)

67— ECOPETROL ~(PASIVO LP/EQUITY) ..ccoroveoereeeeeeeeeseseeereeseeeeeseseseeeeesseeeesessssseesesseseeeessesseeen 62
68 —-PROMIGAS — (PASIVO LP/EQUITY)

69— MINEROS ~(PASIVO LP/EQUITY) ....ceeeoeeereeeeeeseeoeeeseseeoeeesseeeeseseeseesseseesessssseesesssseeeesses e 62
70 —ISAGEN — (PASIVO LP/EQUITY)

71— PACIFIC ~(PASIVO LP/EQUITY)....coveeoereeeeeeeeeeseeeseeeeeeeeseeseeeeoneeseeseseeesseeseees oo seseesesseee s 63
72— GAS NATURAL ~(PASIVO LP/EQUITY) ..cveeeorrveeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeseeeesseseeesessssseeeessseseeesseeseeeen 63

73 — CANACOL- (PASIVO CP/EQUITY)
74— ECOPETROL «(PASIVO CP/EQUITY )..covrmmrrooeeeeeeeeeeseeeeeseesseseeeeeseeseessseeeeseesseeseeesesessessseeeseeen 65



GRAFICA
GRAFICA

GRAFICA
GRAFICA

GRAFICA

GRAFICA
GRAFICA

GRAFICA
GRAFICA

GRAFICA
GRAFICA

GRAFICA

GRAFICA
GRAFICA

GRAFICA

GRAFICA
GRAFICA

GRAFICA

GRAFICA
GRAFICA

GRAFICA

GRAFICA
GRAFICA

GRAFICA

GRAFICA
GRAFICA

GRAFICA

GRAFICA
GRAFICA

GRAFICA

GRAFICA
GRAFICA

GRAFICA

GRAFICA
GRAFICA

GRAFICA

GRAFICA
GRAFICA

GRAFICA

GRAFICA
GRAFICA

GRAFICA

GRAFICA
GRAFICA

75 -PROMIGAS — (PASIVO CP/EQUITY)

76— MINEROS -(PASIVO CP/EQUITY).....ooocermeeeeeeeeeeeeeseeeeeseeseeeeseeeseeseeesseeeeseeseeseeoeeesseesseeee e 65
77 >ISAGEN — (PASIVO CP/EQUITY)

78— PACIFIC «(PASIVO CP/EQUITY) w...ooveeoeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeeeseeeeseeeeeeeeeees oo 66
79— GAS NATURAL ~(PASIVO CP/EQUITY ) .ovveeeeereeeeeseeeeoeeeeeeeseseeeeeesseeseesessesseesessseeeeesses e 66
80 -CANACOL — (ROA)

81> ECOPETROLA-(ROA) «....ccooeeeeeeeeeeeeeseeeeseeeeeeeseeeeeseeeseeeeeeeesseseeeeeseeeeeeeseeeeeeeeeeeseee e eeesees oo 68
82 —»PROMIGAS- (ROA)

83 MINEROS ~(ROA) ..o eeeesee e ee oo eeeseeeeeseeeeseeeeeeeeees e eeeeeeeee s 68
84 —ISAGEN- (ROA)

85PACIFIC “(ROA) c.c.ooeevveeeee oo oo eeseee oo eeseee e eeeeoe e ees e eeeee e 69
86 —>GAS NATURAL— (ROA) ..eoevveoeeeeeeeeeeeseeeeeeeseeseeeeeeseeeeeseeeseseeeeeseeseeeeseeeeeeeeeees e eeeeseseeee e 69
87 — CANACOL — (AC/PC)

88— CANACOL— (PAS/EQU) ..ooooveeoeeeeeeeeeeeseeeeeeeeeee e ee oo s eeeeeeeeesee e s ee s eeesoee s 70
89 —> CANACOL — (VENTAS/AT) ...oooooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee s eseeeeeeeeeesee e eeeeseese e 70
90 — ECOPETROL — (AC/PC)

91— ECOPETROL— (PAS/EQU). ....cocumeroeeeeeeeseeeeeeeoeeeeeeesseeeeeeseeesseeoeeeseeseseeeeeessessseeeeesessssseeeesseseeesee 71
92 — ECOPETROL — (VENTAS/AT) ..ooeovveeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesees e sseeseseeeeeesseeseeeeeseeseses e seseeeesee 71
93 — PROMIGAS — (AC/PC)

94— PROMIGAS— (PAS/EQU)...oooooeeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeeeeseeeseeeoeeeeesseeseseeesessseeseoenseeseees oo sseeeee e 72
95 — PROMIGAS — (VENTAS/AT) ..o eeeeeeeeees e eseeeesee e eseeee s eeeeee e 72
96 — MINEROS — (AC/PC)

97— MINEROS— (PAS/EQU).....ooveeeeeeeeeeeeeseeeeeeeeeeeseeeeeseeeeeeeseesseeeeseeseeseseeeeesssesseeeeseeeeess oo eseeeeeeee 73
98 —> MINEROS — (VENTAS/AT) cocoooeeeeeeeereeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseesseeseeeeeesseesseeeeeesseeseeeeeseeseses e sesseeesee 73
98 — ISAGEN — (AC/PC)

99— ISAGEN= (PAS/EQUY.....oroovveeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesees oo eseeeeeeeeeeessee e seeeeeesee e 74
100 — ISAGEN — (VENTAS/AT) c..coooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeseeeeeeeeeeeeseeeeeeeeeeseeeseeeeseesesseeeeeeeseeeseeeee e 74
101 — PACIFIC — (AC/PC)

102 PACIFIC— (PAS/EQU) oo eeeeeeseeeseeee e seesese e eesseesseeeeeeeee s seeeesseeeeseseeseee 75
103 — PACIFIC — (VENTAS/AT).ccoooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeeesesseseeeeeeeeseesseeeeeeeeeseeeeeesseeeseseeeeeeseeseee 75
104 — GAS NATURAL — (AC/PC)

105— GAS NATURAL— (PAS/EQU)......ooveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseseeesessseeesseesseesesesseesesesseseeseseeseessseeessseee 76
106 — GAS NATURAL — (VENTAS/AT) coevvecoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesseesseeseeeesesesseeesessssseseeseseeeesssseeseeseee 76
108 — CANACOL — (UN/VENTAS)

109— CANACOL— (VENTAS/AT)..eeooeeeeeeeeeeeeeeoeseeseeeseeeeesessessseeeeesseesseeesseesesseseeeeeseeessseeeseeseeeeee 77
110 = CANACOL — (ROA) ..o eeeeeeee e seeeeeeeesese e eesseeeseeeeeeeeseeeeeeseeeeseseeeeesseeeeee 77
111 — ECOPETROL — (UN/VENTAS)

112—> ECOPETROL~ (VENTAS/AT) c.ooooeeveeeeeeeeeeeeseeeeeeseseeeeseesseeseessseeesesesseeesesssseeseeseseeeesesseesesseee 78
113 — ECOPETROL — (ROA) ...oeecoooeeeeeeeeoeeeeeeeeeeeseeeseeeeeeeeeseesesseeeeseesseesseeeeeeesesseeeeesseeeesseeeeseseeeeee 78
114 — PROMIGAS — (UN/VENTAS)

115— PROMIGAS— (VENTAS/ATY) w.oceovveeeeeeeeeeeeeseeseeeseeeeeseesese e eeeseesseeeeseesesseseeeeeseesseseeeseeseeeeee 79
116 — PROMIGAS — (ROA) ..ot sesseeeeeee e s esseeeeseeeeee e eeeeeeseee s 79

117 -MINEROS — (UN/VENTAS)
118— MINEROS— (VENTAS/AT) c.cooooeeeoeeeeeeeeeesseeseeseeeeeesesseseeeseseesseeseeeeeeeseesseeeeesseeeseseeeeseseeseee 80



GRAFICA

GRAFICA
GRAFICA

GRAFICA

GRAFICA
GRAFICA

GRAFICA

GRAFICA
GRAFICA

GRAFICA

119 —> MINEROS — (ROA ...cooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeseeeeessseeesessseeesesssseessesesseoesessseseeessesesesssseseeseee 80
120 —ISAGEN — (UN/VENTAS)

1215ISAGEN= (VENTAS/AT) oo eeeeseeeseeee e sessesseeeeseeeseeseeeeeeeseeseeeeeesseeeseseeeeseseeseee 81
122 =5 TSAGEN — (ROA) c..ccooeeeeeeee oo ee oo seeeeeee e eeeeee e seeeeseeeeseseeeeeeeeeesseeeeeeeeeeesseeeseeseeeeee 81
123 »PACIFIC— (UN/VENTAS)

124—PACIFIC— (VENTAS/AT) ..cooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesseeeseseseessessseeeseeesseesesssseoesessseeeeessesesesssseeeeseee 82
125 —> PACIFIC — (ROA) wvvoooeeeeee oo seeeeeeeeeseeeeeeeeeeseeeeeses e eesseeeseeess oo seeess oo seseseeeesseseeesseseeeeseee 82
126 -»GAS NATURAL — (UN/VENTAS)

127—GAS NATURAL— (VENTAS/AT) covoooooeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeeeseeseseeeeeeesseesseeeeeseessseeeeesseeeseseeeeseseeeeee 83
128 —> GAS NATURAL— (ROA) .....oeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeesesseeeeessseessessseeesesesseeesessssseseeseseesesssseeseeseee 83



11

ABSTRACT.

La presente investigacion busca hacer un andlisis y describir de la estructura de capital de las
empresas colombianas cotizantes de bolsa del Sector Minero, Energético y Petrolero, antes y
después de la Crisis “Subprime” del afio 2008 (EE.UU.), la cual generé pérdidas superiores al
billon de ddlares segun el Fondo Monetario Internacional y otras graves secuelas durante de

siete afos a nivel mundial.

El estudio serd abordado y desarrollado mediante un analisis de indicadores financieros,
con el fin de construir aspectos conceptuales, tales como: niveles de rentabilidad; evolucion
“Debt/Equity Ratio” y sus diferencias entre otros aspectos que afectan directamente la

estructura en las organizaciones cotizantes de bolsa de Colombia.

El prospecto a analizar de las empresas cotizantes de bolsa de Colombia es de siete
empresas que corresponde a distintos sectores de la econdmica y que manejan distintos
niveles de capitalizacion bursatil y razones financiera de periodos superiores a cuarenta
trimestres; esto con el fin de tener los elementos necesarios para establecer una conceptual

solida.

Es importante mencionar la relevancia de la estructura de capital dentro de operacion
organizacional, ya que su manejo adecuado permitird que las compaiias objeto de este
analisis obtengan niveles 6ptimos de deuda, y en consecuencia no sobre-costear

financieramente la operacion que de forma implicita afecta la perdurabilidad de la misma.



PALABRAS CLAVES.

Estructura de Capital, Patrimonio, Deuda, Organizaciones, Pasivo, Accionistas, Informacion

y Asimetria.
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1. ASPECTOS TEORICOS Y CONCEPTUALES

1.1. INTRODUCCION.

Luego de la Crisis “Subprime” del afio 2008 en analisis de la estructura de capital de las
Empresas Cotizantes de Bolsa de Colombia, tom6 una relevancia mayor considerando que
dicho tipos de sociedades aportan en Colombia un 58.6% al GDP y una capitalizacion

bursatil de COP$ 287 Billones (BVC, 2009, p. 1).

Por otra parte, la escasa planeacion financiera de las Empresas Cotizantes de Bolsa de
Colombia, generd inicamente un crecimiento del 2,5% en GDP con relacion al afio
inmediatamente anterior, en cual se muestra un 7.5%. (Contraloria General de la Republica,
2009). Sumado a la disminucion en la perdurabilidad de este tipo de compaiiias, las cuales
tiene como promedio de 12 afios en Colombia (Confecamaras, 2014), lo anterior se
contrapone al 13,7% de empresas cuyas superan los 25 afios. Este tipo de empresas sera el

objeto de estudio del presente proyecto.

Para dicho andlisis dentro del contexto local se aplica la teoria de “Pecking Order”,
propuesta por Myers y Majluf (1984). Mediante el uso de esta teoria es posible entender la
causa de los elevados niveles de asimetria de la informacion por parte de todos los actores
involucrados en el manejo de la misma. Dicha asimetria denota claramente la dificultad para

una adecuada planeacion financiera y fortalecimiento de la estructura de capital.



Lo anteriormente mencionado da cuenta acerca de la dificultad para instaurar una
estructura de capital de trabajo para las Empresas Cotizantes de Bolsa de Colombia; esto
repercute de forma directa en la gestion financiera, por lo cual se ha convertido en una
problematica que ha despertado el interés de distintos sectores académicos y corporativos,
este el caso de Azofra, el cual en su estudio realizado en 1986:

“Los Estudios en la materia denotan unos mayores intereses por el lado empirico en su afdn
por explicar las estructuras de capital observadas en el mundo real de la empresa” (Azofra,
1986, p. 196).

La falencia descrita anteriormente se hace evidente en el Informe WEO por parte del
Banco Mundial de enero 2016, alli se menciona que las economias emergentes presentaran en
el corto plazo factores ciclicos y estructurales que atentaran de forma directa contra el
crecimiento del GDP, el cual ha presentado una disminucion del 5% en el 2008. Si se
considera todos los elementos expuestos es posible decir que hay indicios que sefialan que no
se presentard un buen escenario para el futuro, motivo por el cual la necesidad de la
instauracion de una adecuada planeacion financiera por parte de las Empresas Cotizantes del

Bolsa de Colombia cobra mayor relevancia.

A pesar de la importancia de esta problemadtica, se resalta la poca existencia de estudios
tedricos y técnicos acerca de este tema; entre los autores que apoyan esta corriente es posible

encontrar al Sr. Myers Stewart (1984) quien menciono:

“Finance theory and traditional approaches to strategic planning may be kept apart by
differences in language and "culture" (Myers, 1984, pag. 130).

Teniendo en cuenta lo anterior la consecucion de una adecuada descripcion de la

estructura de capital Empresas Cotizantes de Bolsa de Colombia del Sector Minero,

14



Energético y Petrolero, debera determinar un proceso de sincronizacion y sinergia
organizacional en términos que tenga capacidad financiera de respuesta para atender nuevas

oportunidades de negocios.

De igual manera lo mencionado previamente sera base conceptual y teorica para
determinar la estructura de capital de las Empresas Cotizantes de Bolsa de Colombia del
Sector Minero, Energético y Petrolero, antes, durante y después de la crisis “Subprime” de

2007, con base a los siguientes objetivos especificos:

1. Establecer tendencias y aspectos propios dentro de la Estructura de Capital de las
Empresas Cotizantes de Colombia de Sector Minero, Energético y Petrolero.

2. Analizar los indicadores de rentabilidad manejados dentro de la Empresas Cotizantes
de Bolsa de Colombia de Sector Minero, Energético y Petrolero.

3. Analizar los niveles de apalancamiento de las Empresas Cotizantes de Bolsa del
Colombia Sector Minero, Energético y Petrolero.

4. Examinar acciones de mejora dentro de las Empresas Cotizantes de Bolsa de

Colombia del Sector Minero, Energético y Petrolero.

Finalmente, dicha indagacion deberé propiciar y generar:

1. Poder diferenciar claramente las estructuras de capital dependiendo el sector econdémico
donde se desenvuelven las empresas cotizan en bolsa de Colombia.
2. Analizar si existe congruencia entre empresas del mismo sector econémico y entender

en parte el funcionamiento de las mismas.
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3. Inferir los cambios presentados en las empresas cotizantes del Sector Minero,

Energético y Petrolero de bolsa después de la Crisis “Subprime”.

A continuacion, se tomaran extractos y sintesis basicas de los trabajos de distintos
autores que se refieren al proceso de Estructura de Capital a nivel endogeno y exdgeno, desde

el punto de vista tedrico y/o conceptual.

Sin embargo, antes de entrar a abordar la posicion de dichos autores, resulta relevante
tener una idea clara acerca del concepto de finanzas corporativas. Una aproximacion que
permite captar con mayor claridad este concepto es desarrollada por Merton & Bodie (2013);

ellos argumentan que:

“Las finanzas estudian la manera en que los recursos escasos se asignan a través del tiempo.

Dos caracteristicas distinguen a las decisiones financieras de otras decisiones de asignacion

de recursos: los costos y beneficios de las decisiones financieras 1) se distribuyen a lo largo

del tiempo, y 2) generalmente no son conocidos con anticipacion por los encargos de tomar

decisiones ni por nadie mas” (Merton & Bodie, 2003).

De esta posicion resalta la clara distincion entre el concepto de finanzas y el de
contabilidad. Por un lado, las finanzas se fundamentan en la planeacion, mientras que la
contabilidad hace referencia a la consolidacion de documentacion. (Alvarez & Abreu, 2008).
Las organizaciones contemporaneas deben estar al tanto de esta diferenciacion, dado que en
muchos casos se tiende a mezclar conceptos generando pérdida de valor y afectando a los

accionistas e inversionistas; la diferenciacion de estos dos conceptos puede tomarse como un

punto de partida basico para el establecimiento de una estructura de capital.
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Una vez dicho lo anterior, es posible entrar examinar los distintos conceptos y teorias
que sustentan los distintos estudios que abordan la estructura de capital. Asi pues, en este
punto del presente proyecto, se realizara un estudio de los planteamientos de distintos autores

que dieron forma a la idea de estructura de capital.

Modigliani y Miller (1958) plantearon que la estructura de capital no se ve afectada por
asimetria de la informacion, impuestos y costos de quiebra. La aplicacion del concepto
preliminarmente referenciado es utopico, dado que solo funciona a nivel de mercados
perfectos (Ferrer & Tresierra, 2009) y en la actualidad la asimetria de la informacion es quizé
el factor mas critico con que debe lidiar las empresas y su errado manejo puede afectar de

forma significativa su “cash flow” futuro.

En contraposicion a lo planteado por Modigliani y Miller, se encuentran las nociones
planteadas por Frank y Goyal (2007) quienes consideran que no hay un modelo formal para
la estructura que pueda establecerse de manera general para multiples organizaciones, debido
a que la estructura de capital responde a condiciones particulares de cada organizacion como
el entorno en que se encuentran, su contexto y el lugar donde se desenvuelven. Asi pues, para
los autores no es posible emplear aspectos conceptuales o tedricos de hace 30 afos, ademas
de corrientes ideologicas administrativas o financieras que no respondan al contexto actual,
debido a que pueden generar pérdidas de sinergias a todo nivel. De esta manera, Frank y
Goyal le otorgan una mayor relevancia al caracter evolutivo en las operaciones de las

compaiiias.
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Finalmente, a los planteamientos de Frank y Goyal, se le suma lo expuesto Kayhan y
Titman (2005), quienes que consideran que de forma empirica se puede denotar que las
organizaciones tienen a nivel de estructura de capital un punto 6ptimo, delimitado por sus
costos y deuda. La anterior afirmacion se soporta en la premisa de la necesidad de una
aproximacion comparativa a los modelos econométricos; es decir se debe procurar establecer
elementos comunes dentro de las distintas compaifiias para asi poder lograr establecer un

modelo tedrico apropiados para ese tipo un tipo particular de organizacion.

Como se ha pido observar hasta ahora, la posicion administrativa de la estructura de
capital, sostiene la importancia de la participacion de los distintos actores dentro de dicho
proceso de optimizacion. Por esta misma linea de pensamiento se ubican los planteamientos
de Shyam-Sunder y Myers (1999). Ellos mencionan que las organizaciones deben ajustar su
estructura de capital a la Teoria de Orden Jerarquico dado que es la mejor forma de entender
su funcionamiento y en caso de ser rechazada debe recurrirse sin objecion a la Teoria de
Orden Estatico. Paralelamente lo anterior debe ser soportado con la vigilancia a los aspectos
cualitativos dentro de los factores que posiblemente puede afectar la estructura de capital de
las organizaciones. Tal como lo plantean Brander & Lewis (1986), mediante su teoria

“Limited — Liability”, dentro de la cual se divide en dos etapas:

1. Se debe buscar la cantidad optima de la estructura de capital y por ende la

maximizacion del “equity return”.

2. Se debe revisar aspectos que atentan contra la maximizacion de dicho “Equity” como

lo puede ser la competencia, estrategia organizacional entre otros.
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Hasta este punto se ha examinado la importancia que tiene una aproximacion evolutiva
a la estructura de capital y la posicion que pretende explicar desde una perspectiva
administrativa dicho concepto, no obstante, alin es necesario ahondar en uno de los
componentes mas importantes que se deben tener en cuenta si se quiere realizar un analisis
adecuado de la estructura de capital y que autores como Kayhan y Titman (2005) le otorgan
una importancia determinante a la emision de deuda. Unicamente a través de un estudio
detallado del endeudamiento por parte de las compaiiias, es posible establecer el nivel optimo
de deuda o “Trade off “—concepto que hace referencia a la combinacién ideal que tienen las
empresas entre sus recursos propios y nivel de endeudamiento externo, con el objetivo de su
maximizacion forma parte fundamental de las organizaciones, dado que el mismo mercado de
forma constante altera dicha optimizacion para cada caso particular y con ello evitar que una
organizacion haga uso de fuentes de financiacion innecesarias que afecten de manera directa
sus niveles de utilidad y en consecuencia su equilibrio 6ptimo (Aybar, Casino, & Lopez,

2009).

Otra perspectiva mediante la cual se puede abordar la importancia del endeudamiento
para el entendimiento de la problematica de la estructura de capital es la aportada por Leland
y Pyle (1977); estos autores plantearon la relevancia del endeudamiento como herramienta
informativa al mercado de la estrategia de inversion y fortaleza organizacional. En otras
palabras, Leland y Pyle argumentan que en el momento en que una organizacion decide
recurrir a un aumento en sus niveles de endeudamiento, debe hacerlo basado en la

informacion existente, debido a que dicha informacion da cuenta de la situacion real del
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mercado. Sin embargo, esta perspectiva presenta una limitacion: la asimetria de la
informacion dentro del mercado, lo cual puede llevar a la toma de decisiones erradas
afectando la perdurabilidad de las organizaciones. Por esta linea de pensamiento es posible
situar la propuesta teorica del Sr. Carlos Jaramillo (2006), quien describe y define las
falencias del comportamiento financiero dentro de las organizaciones como consecuencia de

la asimetria de la informacion.

Se desprende de lo referenciado que la estructura de capital de las empresas esta
determinada por la adquisicion de capital de corto plazo y poco nivel de endeudamiento con
los proveedores, lo cual tiende a ser una concepcion errada, si se considera que los
endeudamientos con estos Ultimos pueden constituirse una buena alternativa para lograr
reducir los costos financieros como lo es el caso de tasa impositiva. A pesar de que la
asimetria de la informacion puede conllevar a la toma de decisiones erradas en relacion con el
nivel de endeudamiento, también tiene consecuencias que involucran a socios e inversionistas
de manera directa, tal como lo es el problema de las agencias (Tenjo, Lopez, & Zamudio,
2006), el cual hace referencia al conflicto entre los administradores e inversionistas, que a su
vez genera afectaciones al flujo de caja y por ende problemas de sostenibilidad del negocio,
por no contar con una planeacion financiera y lo que conlleva a basar su gestion en la
improvisacion. Asi pues, si desde un principio se toman decisiones erradas relacionadas el
nivel de endeudamiento 6ptimo de una organizacion se afectard de manera inmediata la
misma, partiendo desde sus niveles de utilidad hasta el encauzamiento de las decisiones por

parte de los administradores.



Finalmente, otro matiz que debe ser tenido en cuenta a la hora de aproximarse a la
asimetria de la informacion a nivel interno dentro de una organizacion particular, es la
desviacion en el coeficiente y como consecuencia el valor que tiene el accionista y/o

inversionista dentro de la organizacion. Novaes y Zingales (1995) plantearon:

“Our interest is to compare the capital structure decision made by itself interested managers
with those that shareholders would take. Therefore, we consider firms run by manager whose
interests are not perfectly aligned with shareholders” (Novaes & Zingales, 1995, p. 3)

Lo planteado por Novaes y Zingales permite concluir que la asimetria de la
informacion no solo responde a las condiciones de mercado, sino que también obedecen al
comportamiento interno de la organizacion: dentro de los accionistas y los administradores
una concepcion en la cual los intereses de una parte no son los mismos, supone la existencia
de un conflicto de intereses entre las dos partes que conciben de manera diferente de la
estructura de capital, lo que también puede afectar la perdurabilidad de la organizacion, de la

misma forma que lo hace la toma de decisiones erradas en el nivel de endeudamiento.

Una gestion en donde se reconcilie la asimetria de la informacion entre sus miembros
es quiza uno de los mayores desafios organizaciones en la actualidad, a razon que el
alineamiento de ideologias distintas a nivel empresarial puede ser un proceso dispendioso que
requiere inversion no solo de factor tiempo, sino también de tipo monetario, lo anterior es
debido a que cualquier organizacion contemporanea debe enfrentar diferentes actores que en

muchos casos buscan la optimizacion de sus beneficios individuales.
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A pesar de tratar de reducir los niveles de asimetria a nivel global, dentro del mercado
como a nivel interno de una organizacion, este es solo uno de los multiples obstaculos que se
interponen para establecer una gestion financiera adecuada. Al desequilibro de los niveles de
informacion, se suma el panorama reducido de los lideres de las organizaciones para
establecer una planeacion efectiva, ya que en gran parte de los casos lo hacen a través de la

planeacion estratégica dejando de lado el elemento financiero. Asi lo resalta Stewart (1984):

1. “Finance theory and traditional approaches to strategic planning may be kept apart by
differences in language and "culture.”

2. Discounted cash flow analysis may have been misused, and consequently not accepted, in
strategic applications.

3. Discounted cash flow analysis may fail in strategic applications even if it is properly
applied.” (Stewart, 1984, pdag.130).

No parece evidente que la planeacion estratégica y financiera van de la mano. No
obstante, es determinante tratar de vincular estos dos tipos de planeacion; Lo anterior
obedece a que las oportunidades de inversion deben tener un panorama amplio y deben ser
vistas desde todos entes que intervienen, ademas del pleno conocimiento de las herramientas

financieras que se poseen para dicha evaluacion.

Teniendo en cuenta todas las limitaciones que se pueden derivar de un andlisis de la
estructura de capital, este trabajo buscara generar herramientas para mejorar la estructura de
capital dentro de las organizaciones del sector Minero, Energético y Petrolero cotizantes de
bolsa, de tal forma que los administradores financieros puedan aumentar el valor de la
compaiiia; todo con el objetivo de alejarse de los planteamientos de Modigliani y Miller

(1958), que solo tienen validez dentro de los mercados perfectos. En la actualidad la
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asimetria de la informacion es el factor mas critico que deben lidiar las empresas y su errado
manejo puede afectar de forma significativa su “cash flow”. Se tomardn como base de

andlisis los siguientes elementos:

e “Estructura de Capital (“Pecking Order Theory” versus. “Trade-off”).
e Mangjo del crecimiento, control y liquidez de la organizacion.
e FEl control del negocio” (Besley & Brigham, 2000, pag. 36).

Dentro del Planteamiento del problema del presente escrito se menciond el concepto de

“Pecking Order Theory”, mediante la cual las organizaciones optan:

e “Las Empresas prefieren financiacion interna.
e Latasa de reparto de los dividendos estimada se adapta a las oportunidades de inversion.

e La politica de dividendos es fija, las fluctuaciones y las oportunidades de inversion son
impredecibles.

e Sila empresa requiere endeudamiento emite titulos seguros”. (Ferrer & Tresierra, 2009, pag.
69).

La teoria de “Pecking Order” es una aproximacion al escenario ideal que pueden tener
las organizaciones, pero en muchas situaciones resulta que la financiacion por “Equity”

tiende a ser mas costosa de la que se realiza via sector financiero.

Este tipo de andlisis se apoya de forma clara con los estados financieros y valor en
libros, valor de mercado y el “cash flow”. Debido a que permiten la generacion de andlisis

con respecto a la estructura de capital y por consiguiente entender dicha composicion.
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Se destacan los siguientes indicadores recopilados del Instituto Nacional de Contadores
de Colombia y pueden ser la base conceptual para el esclarecimiento del comportamiento de
la estructura de capital de las empresas cotizantes de bolsas del sector Minero, Energético y

Petrolero:

1. Razdn de Solvencia (Activo Corriente/ Pasivo Corriente).

2. Razoén Pasivo-Activo (Pasivo Total/ Activo Total).

3. Razoén Pasivo-Patrimonio (Pasivo Total/ Patrimonio).

4. Razoén Pasivo Largo Plazo-Patrimonio (Pasivo LP/ Patrimonio).
5. Razon de Cobertura Intereses (EBIT/Gastos Intereses).

6. Rendimiento de Capital (ROE) (Utilidad Neta/Patrimonio).

7. Valor del Mercado- Utilidad (Precio Accion/ Utilidad).

8. Valor del Mercado-Libros (Precio Mercado/Precio Libros).

Los anteriores indicadores son buena medida para el andlisis de las empresas cotizantes
de bolsa y permitiran deducir comportamientos y posibles patrones entre empresas de un

mismo sector econdmico.

Una vez se ha conceptualizado se considera pertinente el establecimiento de la
metodologia de estudio de forma analitica, debido a que se inicia con elementos con los
cuales se buscan caracterizar una realidad y por ende se podra establecer relaciones de causa

y efecto entre las variables. (Mendez, 2004)
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De igual forma la estructura de capital de las empresas cotizantes de bolsa sera
analizada y calculada de la informacion financiera que publicamente estdn obligadas a
generarla, la cual fue descargada del programa financiero Bloomberg, de acuerdo a una

depuracion de la misma.

Por ultimo, el nimero de las mismas sera recopilado de las que se encuentran
suscritas en la Bolsa de Valores de Colombia, siendo el nimero actual setenta y un empresas
cuya informacion financiera se tomara la que se encuentre disponible de forma trimestral no

acumulada por un periodo mayor a cuarenta trimestres.
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2. ANALISIS ESTRUCTURA DE CAPITAL. (EMPRESAS COTIZANTES DE BOLSA

DE COLOMBIA SECTOR MINERO, ENERGETICO Y PETROLERO).

Como primera medida de analisis se presentara el listado de las empresas que actualmente se

encuentran cotizando, con su respectiva capitalizacion bursatil en pesos colombianos, segiin

informacion recopilada directamente de la Bolsa de Valores de Colombia:

TABLA 1 — EMPRESAS COTIZANTES DE BOLSA DE COLOMBIA A AGOSTO DE 2016.

N NOMBRE EMPRESA INS C/I‘tllvz?a on | SECTOR CUIDAD ‘;‘%gjﬁf{‘ggg
1 | ACERIAS PAZ DEL RIO S.A. 1981 Industrial Bogotd 198.965.179.960
2 ?EI\%%INSESR?(DC%%Z\?%QI;ES%DCE(:ION 1995 Financiero Medellin 1 1 50.632.910.000
3| AGROGUACHAL S.A. 1986 Industrial Palmira 55.929.600.000
4 | ALIMENTOS DERIVADOS DE LA CANA S.A. 1996 Industrial Cali 45.614.992.186
5 | ALMACENES EXITO S.A. 1994 Comercial Envigado | 6 857.298.137.800
6 | AVIANCA HOLDINGS S.A. 2011 Industrial Bogotd 929.557.843.025
7| COLOMBIA $.A BBVA COLOMBIA 1981 Financiero | Bogoh | 3 oe1 437.969.170
8 | BANCO COMERCIAL AV VILLAS S.A. 1994 Financiero Bogota 1.414.903.873.668
9 | BANCO DAVIVIENDA S.A 1985 Financiero Bogotd 3.270.042.695.520

10 | BANCO DE BOGOTA S.A. 1981 Financiero Bogotd 20.141.857.777.050

11 | BANCO DE OCCIDENTE S.A. 1981 Financiero Cali 6.042.673.108.440

12 | BANCOLOMBIA S.A. 1981 Financiero Medellin | 26 421.920.265.120

13 | BANCO POPULAR S.A. 1988 Financiero Bogota 3.677.255.415.428

14 | BIOMAX BIOCOMBUSTIBLES S.A. 2009 Industrial Bogotd 588.284.911.840

15 | BMC BOLSA MERCANTIL DE COLOMBIA S.A 2007 Financiero Bogota 46.471.241.252

16 | BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A. 2007 Financiero Bogota 451.780.179.553

17 | CANACOL ENERGY LTD 2010 Industrial Bogota 1.456.457.920.000

18 | CARACOL TELEVISION S A. 1997 Industrial Bogota 578.298.070.396

19 | CARTON DE COLOMBIA S.A. 1981 Industrial Cali 570.895.065.000

20 | CARVAJAL EMPAQUES S.A. 2012 Industrial Cali 195.752.150.400

21 | CASTILLA AGRICOLA S.A. 1981 Industrial Cali 174.443.415911

22 | CELSIA S.A E.S.P ANTES COLINVERS 2001 Industrial Medellin 3.229.980.198.210

23 | CEMENTOS ARGOS S.A. 1981 Industrial Medellin | 15 846.956.376.800

24 | CEMEX LATAM HOLDINGS S.A 2012 Industrial Bogotd 5.997.743.305.400

25 | CLINICA DE MARLY S.A. 1982 Servicios Bogota 56.941.456.300




26 | COLOMBINA S.A. 1987 Industrial Cali 321.498.304.387
27 | COLTEJER S.A. 1981 Industrial Itagui 139.300.000.000
28 | COMPANIA AGRICOLA SAN FELIPE S.A. 1986 Industrial Palmira 51.205.800.000
COMPANIA DE ELECTRICIDAD DE TULUA 1994 Industrial Tulua
29 | S.A.ESP. v v 115.669.634.467
30 | COMPANIA DE EMPAQUES S.A. 1981 Industrial Itagui 172.987.248.000
31 | CONSTRUCCIONES CIVILES S.A. 1982 Industrial Cali 960.000
32 | CONSTRUCCIONES EL CONDOR S.A. 2012 Industrial Medellin 626.058.743.800
33 | CONSTRUCTORA CONCONCRETO S.A. 1983 Industrial Medellin 1.156.940.037.780
N gOAOMEVA ENTIDAD PROMOTORA DE SALUD 195 Indusrial Cali 058193153 465
CORPORACION DE FERIAS Y EXPOSICIONES . )
35| S.A 1990 Servicios Bogota 184.131.137.300
CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA 1983 Financiero Bogota
36 | CORFICOLOMBIANA 6.296.292.878.830
37 | ECOPETROL S.A. 2003 Industrial Bogota 56.124.288.251.850
38 | EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA S.A. E.S.P. 2008 Piblico Bogota 17.444.251.114.561
EMPRESA DE ENERGIA DEL PACIFICO S A. 1099 Servicios Cali
39 | E.S.P. 2.865.635.828.141
EMPRESA DE TELECOMUNICACIONES DE 2003 Ptblico Bogoté
40 | BOGOTA S.A. E.S.P. 2.265.253.076.856
41 | ENKA DE COLOMBIA S.A. 1996 Industrial Medellin 122.446.731.503
42 | FABRICATO S. A 1981 Industrial Medellin 151.830.498.640
43 | FONDO GANADERO DEL TOLIMA S.A. 1983 Industrial Ibague 16.913.346.048
44 | GAS NATURAL DEL ORIENTE S.A. E.S.P. 1995 Piblico Bucaramanga | g 73 811.581
45 | GAS NATURAL S.A. E.S.P. 1996 Piblico Bogoti 531.883.873.120
46 | GRUPO ARGOS S.A. 1981 Inversiones Medellin 17.245.951.486.800
47 | GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. 1998 Inversiones Bogoti 26.256.489.742.540
48 | GRUPO BOLIVAR S.A. 1996 Servicios Bogoti 4.105.094.188.000
GRUPO DE INVERSIONES SURAMERICANA 1081 Inversiones Medellin
49 | S.A. v ! 22.473.018.963.840
50 | GRUPO NUTRESA S.A. 1981 Inversiones Medellin 11.098.177.806.960
51 | GRUPO ORBIS S.A 1982 Industrial Medellin 675.906.189.277
52 | INDUSTRIAS ESTRA S.A. 1981 Industrial Medellin 23.381.191.652
53 | INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P. 1999 Industrial Medellin 13.460.530.858.618
54 | INVERSIONES EQUIPOS Y SERVICIOS S.A. 1984 Servicios Palmira 77.772.176.131
55 | INVERSIONES VENECIA S.A. 1985 Industrial Palmira 57.465.625.000
56 | MANUFACTURAS DE CEMENTO S.A. 1981 Industrial Bogota 48.107.092.800
57 | MAYAGUEZ S.A. 1981 Industrial Cali 492.970.424.207
58 | MINEROS S.A. 1982 Industrial Medellin 645.059.445.930
ORGANIZACION DE INGENIERIA 5005 Servicios Bosot
59 | INTERNACIONAL S.A. Vi g 1.674.239.863.548
60 | ORGANIZACION TERPEL S.A. 2014 Industrial Bogota 2.231.521.411.500
PACIFIC EXPLORATIONAND PRODUCTION 2009 Indusiral Bogots

61

CORPORATION

475.722.761.290
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62 | PRODUCTOS FAMILIA S.A. 1982 Industrial Medellin 2.221.335.776.000
63 | PROMIGAS S.A. ES.P. 1983 Industrial Barranquilla | 5 880.951.149.355
64 | R.C.N. TELEVISION S.A. 1997 Industrial Bogota 492.863.792.156
65 | RIOPATLA AGRICOLA S.A. 1981 Industrial Cali 147.140.627.038
66 | RIOPAILA CASTILLA S.A. 2006 Industrial Cali 496.387.629.682
67 | TECNOGLASS INC 2016 Inversiones | Barranquilla | 9g5 970.406.400
68 | VALOREM S.A. 1997 Inversiones Bogota 1.079.133.358.050
69 | VALORES INDUSTRIALES S.A. 1997 Servicios Bogotd 414.793.394.373
70 | VALORES SIMESA S.A. 2001 Inversiones Medellin 61.250.953.500

Fuente: BVC (2017) Listado Emisores. Obtenido de BVC: http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbve/Home/Empresas/Listado+de+Emisores?action=dummy

Dentro del cuadro previamente presentado se observa que solo veinte compaiiias
presentan niveles de capitalizacion importantes, los cuales se constituyen el indice COLCAP,
el cual demuestra su evolucion a continuacion informacidn de cierre emitida por parte de la

Bolsa de Valores de Colombia:
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GRAFICA 1 — EVOLUCION CIERRE {NDICE COLCAP DESDE DICIEMBRE DE 2007 HASTA MARZO DE 2017.
Fuente: Informacion tomada para la construccion de la grafica Recuperada web Bolsa de Valores de Colombia (BVC, 2017)



El anterior grafico demuestra de forma clara la evolucion del proceso de capitalizacion
del mercado accionario colombiano, sin embargo, la proxima grafica demostrara que dicho
proceso se esta concentrando en un grupo reducido de organizaciones y se destaca que

durante la crisis alcanzo su punto mas bajo:
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GRAFICA 2— EVOLUCION EMISORES - BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA DESDE 2007.
Fuente: Informacion tomada para la construccion de la grafica de la Pagina web Bolsa de Valores de Colombia (BVC,

2017)

Teniendo en cuenta las anteriores graficas se expone lo complejo que se constituye para
las compaiias convertirse en publicas, debido a los niveles de capitalizacion requeridos,

proceso formal y los costos del mismo.

Presentado el prospecto inicial de empresas cotizantes de bolsa, se procederd a la
primera filtracion de la base de datos con el fin de obtener las empresas que al menos tengan

40 trimestres de informacion financiera, quedando de la siguiente forma:
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TABLA 2 — EMPRESAS COTIZANTES DE BOLSA DE COLOMBIA A AGOSTO 30 DE 2016 (FILTRO 1 -
INFORMACION FINANCIERA REPORTADA MINIMO 40 TRIMESTRES).

N NOMBRE EMPRESA Inse sy | SECTOR cumap | GPTALIZACOY
1 ?Eﬁg%ﬁg?@%%%ﬁﬁ%igggg?&%l ON 1995 Financiero Medellin 2.159.632.910.000
2 | AGROGUACHAL S.A. 1986 Industrial Palmira 55.929.600.000

3 | ALMACENES EXITO S.A. 1994 Comercial Envigado 6.857.298.137.800
4 | BANCO DE OCCIDENTE S.A. 1981 Financiero Cali 6.042.673.108.440
5 | BANCOLOMBIA S.A. 1981 Financiero Medellin 26.421.920.265.120
6 | BANCO POPULAR S.A. 1988 Financiero Bogoth 3.677.255.415.428
7 | BMC BOLSA MERCANTIL DE COLOMBIA S.A 2007 Financiero Bogoth 46.471.241.252

8 | BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A. 2007 Financiero Bogoté 451.780.179.553
9 | CANACOL ENERGY LTD 2010 Industrial Bogoth 1.456.457.920.000
10 | CARTON DE COLOMBIA S.A. 1981 Industrial Cali 570.895.065.000
12 | CELSIA S.A E.S.P ANTES COLINVERS 2001 Industrial Medellin | 3.229.980.198.210
14 | CEMENTOS ARGOS S.A. 1981 Industrial Medellin | 15.846.956.376.800
15 | COLTEJER S.A. 1981 Industrial Ttagui 139.300.000.000
16 | COMPANIA AGRICOLA SAN FELIPE S.A. 1986 Industrial Palmira 51.205.800.000
17 | G QRPORACION DE FERIAS ¥ EXPOSICIONES 1990 Servicios Bogoté 184.131.137.300
18 | ECOPETROL S.A. 2003 Industrial Bogotd | 56.124.288.251.850
19 | EVIRESADY TELPCOMUNICACIONES DE 2003 Péblico Bogoth | 2.265.253.076.856
20 | FABRICATO'S. A 1981 Industrial Medellin 151.830.498.640
21 | GAS NATURAL S.A. E S.P. 1996 Péblico Bogoté 531.883.873.120
22 | GRUPO ARGOS S.A. 1981 Tnversiones Medellin | 17.245.951.486.800
23 | GRUPO BOLIVAR S.A. 1996 Servicios Bogotd | 4.105.094.188.000
2 gigpo DE INVERSIONES SURAMERICANA 1981 Tnversiones Medellin | 22.473.018.963.840
25 | INDUSTRIAS ESTRA S.A. 1981 Industrial Medellin 23.381.191.652
26 | INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P. 1999 Industrial Medellin | 13.460.530.858.618
27 | MINEROS S.A. 1982 Industrial Medellin 645.059.445.930
28 | e rbor g RATIONAND PRODUCTION 2009 Industrial Bogoth 475.722.761.290
29 | PROMIGAS S.A. ES.P. 1983 Industrial | Barranquilla | 5.880.951.149.355
30 | VALOREM S.A. 1997 Inversiones Bogota 1.079.133.358.050
31 | VALORES SIMESA S.A. 2001 Inversiones Medellin 61.250.953.500

Fuente: BVC (2017) Listado Emisores. Obtenido de BVC: http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbve/Home/Empresas/Listado+de+Emisores?action=dummy
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Una vez revisadas y analizadas las empresas anteriormente referenciadas se concluyo
que se tomara inicamente empresas del sector real omitiendo las empresas del sector
financiero, adicional se hace necesario el perfeccionamiento de su clasificacion por medio de
la herramienta del Banco de la Republica y el Vademécum de mercados de la Nota

Econdmica:

TABLA 3— EMPRESAS COTIZANTES DE BOLSA DE COLOMBIA A AGOSTO 30 DE 2016 (FILTRO 2 -
EMPRESAS CLASIFICADAS POR SECTOR ECONOMICO Y OMITIENDO SECTOR FINANCIERO).

ANO CAPITALIZACION
N NOMBRE EMPRESA INSCRIPCION SECTOR CUIDAD BURSATIL — COP
1 | AGROGUACHAL S.A. 1986 Agropecuario Palmira 55.929.600.000
2 | ALMACENES EXITO S.A. 1994 Comercial Envigado 6.857.298.137.800
Minero
3 | CANACOL ENERGY LTD Energético y Bogota 1.456.457.920.000
2010 Petrolero
4 | CARTON DE COLOMBIA S.A. 1981 Papelero Cali 570.895.065.000
5 | CEMENTOS ARGOS S.A. 1981 Cementos Medellin 15.846.956.376.800
6 | COLTEJER S.A. 1981 Textil Itagui 139.300.000.000
7 | COMPANIA AGRICOLA SAN FELIPE S.A. 1986 Agropecuario Palmira 51.205.800.000
3 CORPORACION DE FERIAS Y EXPOSICIONES Servicios Bogotd 184.131.137.300
S.A. 1990
Minero
9 | ECOPETROL S.A. Energético y Bogota 56.124.288.251.850
2003 Petrolero
EMPRESA DE TELECOMUNICACIONES DE Comunicaciones .
19/ BOGOTA S.A. E.S.P. 2003 Piblico Bogotd 2.265.253.076.856
11 | FABRICATO S. A 1981 Industrial Medellin 151.830.498.640
Minero
12 | GAS NATURAL S.A.E.S.P. Energético y Bogota 531.883.873.120
1996 Petrolero
13 | GRUPO ARGOS S.A. 1981 Inversiones Medellin 17.245.951.486.800
14 | GRUPO BOLIVAR S.A. 1996 Servicios Bogota 4.105.094.188.000
Industrial
15 | INDUSTRIAS ESTRA S.A. Plastico y Medellin 23.381.191.652
1981 derivados
Minero
16 | INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P. Energético y Medellin 13.460.530.858.618
1999 Petrolero
Minero
17 | MINEROS S.A. Energético y Medellin 645.059.445.930
1982 Petrolero
PACIFIC EXPLORATIONAND PRODUCTION Minero
18 Energético y Bogota 475.722.761.290
CORPORATION
2009 Petrolero
Minero
19 | PROMIGAS S.A. E.S.P. Energético y Barranquilla 5.880.951.149.355
1983 Petrolero

Fuente: BVC (2017) Listado Emisores. Obtenido de BVC: http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbve/Home/Empresas/Listado+de+Emisores?action=dummy
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Una vez efectuada la clasificacion de sector econdmico de las empresas cotizantes de
bolsa, se observo de forma clara que las industrias objeto de estudio solo tiene un promedio
de dos empresas por sector econémico, exceptuando las empresas ubicadas en el sector
minero, energético y petrolero, dado que se cuenta con siete empresas, por lo cual el
prospecto final de empresas con que se dara inicio al analisis de las razones financieras queda

de la siguiente forma:

TABLA 4— FILTRO 4 - EMPRESAS COTIZANTES DE BOLSA DE COLOMBIA A AGOSTO 30 DE 2016
(EMPRESAS OBJETO DE ANALISIS DE LA ESTRIUCTURA DE CAPITAL).

ANO CAPITALIZACION
N NOMBRE EMPRESA INSCRIPCION SECTOR CUIDAD BURSATIL — COP

Minero
1 | CANACOL ENERGY LTD Energético y Bogota 1.456.457.920.000
2010 Petrolero
Minero

2 | ECOPETROL S.A. Energético y Bogota 56.124.288.251.850
2003 Petrolero
Minero

3 | GASNATURAL S.A.E.S.P. Energético y Bogota 531.883.873.120
1996 Petrolero
Minero

4 | INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P. Energético y Medellin 13.460.530.858.618
1999 Petrolero
Minero

5 | MINEROS S.A. Energético y Medellin 645.059.445.930
1982 Petrolero

Minero
PACIFIC EXPLORATIONAND PRODUCTION e .
CORPORATION Energético y Bogota 475.722.761.290

2009 Petrolero
Minero

7 | PROMIGAS S.A.E.S.P. Energético y Barranquilla 5.880.951.149.355
1983 Petrolero
Fuente: BVC (2017) Listado Emisores. Obtenido de BVC: http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbve/Home/Empresas/Listado+de+Emisores?action=dummy

2.1. ANALISIS RAZONES FINANCIERAS:

Se procedera el analisis de las razones financieras con el fin de establecer la estructura de

capital de las empresas cotizantes del sector minero, energético y petrolero tomandose como
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base de calculo la informacion del programa financiero Bloomberg e iniciando el anélisis con
los Indicadores de Liquidez.

Cuadro Resumen Indicadores Relevantes Analizados.

INDICADOR CANACOL ECOPETROL PROMIGAS MINEROS | ISAGEN PACIFIC GAS
NATURAL
AC/PC (CURRENT 1,74 2,34 0,93 1,23 2,08 1,31 1,25
RATIO)
(AC-INV)/PC (QUICK 1,72 2,28 0,88 53 1,97 1,23 1,19
RATIO)

RECEIVABLES -0,79 0,46 0,7 4,21 0,28 44,28 0,29
TURNOVER

Asset Turnover Ratio 0,06 0,14 0,03 0,14 0,07 0,49 0,24
(Ventas/AT)

Fixed-Asset Turnover 0,1 0,76 0,22 0,51 0,11 3,2 0,83

Ratio

Cost of Goods Sold as 0,83 0,62 0,44 0,54 0,58 0,41 0,61
% of Sales

Selling & Admin Cost of 0,8 0,08 0,28 0,04 0,15 0,36 0,18

Sales
AF/AT 0,25 0,19 0,18 0,29 0,68 0,79 0,29
ROE (UN/EQUITY) -0,06 0,05 0,05 0,06 0,03 0 0,1

PASIVO/EQUITY 0,86 0,8 0,74 0,23 0,83 1,24 0,78

PASIVO LP/EQUITY 0,35 0,45 0,56 0,03 0,69 0,76 0,32

PASIVO CP/ EQUITY 0,51 0,35 0,18 0,2 0,14 0,48 0,46

UN/VENTAS -1,26 0,19 1 0,36 0,21 -0,25 0,22

ROA(UN/AT) -0,03 0,03 0,03 0,05 0,02 0,01 0,05

2.1.1. Current Ratio (Activo Corriente/ Pasivo Corriente).
Este indicador hace referencia a las veces que se tiene cobertura del pasivo corriente por
parte del activo corriente en el corto plazo (Gudiiio, 2009). A continuacion, se presentara el

comportamiento de dicho indicador en las empresas del sector minero, energético y petrolero.

Se resalta que las lineas de color naranja en cada grafica separa el periodo de tiempo
donde se presentd el momento mas algido de la crisis hipotecaria y de igual forma se ratifica
que las graficas son una construccion personal del autor, pero con informacion recopilada del

programa financiero Bloomberg.
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Una vez presentada la evolucion del “Current Ratio” en estas empresas se destacan
como hallazgos el incremento del pasivo corriente en Canacol Energy Ltd. en alrededor del
100% via prestamos de corto plazo entre el cuarto trimestre de 2007 y el primer trimestre de
2008, para solventar sus cuentas por pagar que aumentaron en un 212% en este periodo,
situacion que se repite en el primer trimestre, segundo y tercero de 2009. A nivel de activo
entre el primer y segundo trimestre de 2008, se destaco el aumento de las cuentas por cobrar
en un 230% generado por la caida de los ingresos y la necesidad de liquidez en el corto plazo

para no afectar la estructura de capital hacia el largo plazo.

Ecopetrol S.A. presentdé un comportamiento muy similar con respecto al promedio de
las industrias analizadas, dado que aumenté sus cuentas por cobrar al igual que Canacol
Energy Ltd. en un 85% entre el primer y segundo trimestre de 2008, pero se logro estabilizar
en el segundo trimestre de 2010. Otro aspecto interesante dentro del Activo Corriente es su
caida en un 95% en las inversiones de corto plazo. Por tltimo, dentro del Pasivo Corriente al
no tener suficiente liquidez en el segundo trimestre de 2009 recurrié a endeudarse en el corto

plazo via sector financiero.

Promigas S.A. presenta un comportamiento relativamente mas estable con respecto a la
industria, pero su momento mas algido fue en el tercer trimestre de 2008 y segundo trimestre
de 2009 donde al igual que las anteriores compaiias referenciadas se vio afecta en el Activo
Corriente por su aumento en un 200% de sus cuentas por cobrar. Finalmente, se resalta el
aumento de forma sostenida en el afio 2008 su endeudamiento de corto plazo, con el fin de

solventar sus operaciones y pago a proveedores.
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Interconexion Eléctrica S.A. a nivel general present6 una tendencia a la baja, pero
como dato relevante se destaco su variacion en el 96% en sus cuentas por pagar durante el

periodo de crisis, debido a la consecucion de nuevos negocios.

Pacific Rubiales Energy Corp. exhibid una estrategia agresiva entre el tercer y cuarto
trimestre de 2007, producto que en ese momento se dio intensificacion de la exploracion
petrolera a nivel nacional. Teniendo en cuenta lo anterior se explica el alto nivel Activo
Corriente para atender dicha estrategia; este escenario repercutio de forma directa hacia el

largo plazo a nivel de su estructura de capital.

Finalmente, Gas Natural S.A. se puede inferir que presentd factores meramente
estacionales y un ejemplo fue su caida de forma continua en el primer trimestre de cada afio y

su repunte en el tercer trimestre de la razon objeto de analisis.

2.1.2. Quick Ratio (Activo Corriente - Inventario/ Pasivo Corriente).

Este indicador comtinmente conocido como la Prueba Acida busca medir la capacidad de
respuesta de la organizacion para hacer frente a sus obligaciones de corto plazo sin tener en
cuenta su inventario (INCP.org, 2017). Dentro de la presente razon de liquidez lo nico
destacable es la tendencia a la baja de los inventarios de Gas Natural S.A. en un 91% entre el

primer trimestre de 2006 y el cuarto de 2009.
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Graficas Indicador 2 (Activo Corriente — Inventario /Pasivo Corriente) — Quick Ratio/ (Nota: Promedio de la industria serie de color azul)
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Graficas Indicador 2 (Activo Corriente — Inventario /Pasivo Corriente) — Quick Ratio/ (Nota: Promedio de la industria serie de color azul)
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2.1.3. Asset Turnover Ratio (Ventas/AT):

Esta razon financiera a busca medir la eficiencia de cada peso invertido en el activo total

(INCP.org, 2017).

Canacol Energy Ltd. presentd un nivel de utilidad negativa, en razén a que su costo de
ventas super?6 al ingreso desde el tercer trimestre de 2006 hasta el primer trimestre de 2011.
Lo anteriormente mencionado explica la caida que se presentd durante el periodo de la crisis.
Posterior a la crisis se exhibi6 el mejoramiento de la eficiencia de este indicador, el cual
alcanzd su maximo en el tercer trimestre de 2011 momento donde empez6 a tener utilidad
neta positiva. De igual forma Ecopetrol S.A. y Promigas S.A. presentaron un
comportamiento similar al mencionado de Canacol Energy Ltd. pero en diferentes trimestres
de la crisis. En conclusion, tanto Promigas S.A. y Ecopetrol S.A. evidenci6 una pérdida de
eficiencia en el cuarto trimestre de 2008, debido al aumento de la pérdida neta no
operacional, en parte explicado por la pérdida cambiaria que sufrieron las compafiias en ese

momento de la crisis.

Interconexion Eléctrica S.A., Pacific Exploration and Production Corporation y Gas
Natural S.A. mostraron un comportamiento opuesto a las compaiiias mencionadas, debido a
que aumentaron sus ingresos durante la crisis y mantuvieron costos y gastos constantes, lo
cual trajo como consecuencia afectacion de manera positiva de la utilidad neta. Mineros S.A.

por su parte se presenta un comportamiento muy similar con respecto al mercado.
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2.1.4. Fixed Asset Turnover Ratio.

Esta razon se toma las ventas netas sobre los activos fijos netos, con el fin de establecer la

optimizacion del uso de los activos dentro de la operacion en la compaiiia (INCP.org, 2017).

Canacol Energy Ltd. exhibi6 el mismo comportamiento mencionado previamente tanto
en la fase previa como durante la crisis, presentandose una caida representativa de sus
ingresos que repercutio de forma directa en su utilidad neta, situacion similar se presento con
Ecopetrol S.A., la cual tuvo una clara tendencia a la baja dado el aumento de sus activos sin

el aumento proporcional de sus ingresos.

Al igual que en la razdn financiera anteriormente mencionada se denoto la existencia de
compafiias que lograron optimizar este indicador de forma parcial tales como Interconexion
Eléctrica S.A. y Promigas S.A.; esta ultima empresa referenciada tiene la particularidad que
en el tercer y cuarto trimestre de 2009 genero su punto mas alto en razén un incremento en

sus ingresos del 194%.

Gas Natural S.A se observo una clara tendencia alza, pese a la fuerte caida presentada
al comienzo de la crisis y es explicado porque supo solventar de forma optima la
actualizacion de sus activos para la generacion de ingresos y se reflejé en un aumento del

114% comparando con el cuarto trimestre de 2009.
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Graficas Indicador 4 Fixed Asset Turnover Ratio / (Nota: Promedio de la industria serie de color azul)
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2.1.5. Cost of Goods Sold as % of Sales.

Este indicador busca establecer cuanto porcentaje de ingreso se toma el costo de ventas, el
anterior también puede ser considerado un indicador de eficiencia, el cual de forma clara

puede afectar la estructura de capital de cualquier organizacion.

Al igual que anteriores razones se dara inicio con Canacol Energy Ltd. dentro de su
serie de datos se puede revelar que envio hacia los extremos la serie promedio de las
compaiias analizadas en este indicador. Por otra parte, la grafica demuestra el punto de
partida de las pérdidas a nivel de utilidad neta fue desde el primer trimestre de 2007 y un
ejemplo de esta afirmacion es que en los trimestres dentro de la crisis se observo una razon
del 150% de costos con respecto al ingreso. Ecopetrol S.A. por su parte en el cuarto trimestre
de 2009 exhibid un indicador del 80%, posteriormente present6 una tendencia al alza y se

explica en el ultimo trimestre de 2015 alcanzando un 90%.

Promigas S.A. y Mineros S.A. comportaren un factor comun es que su porcentaje su
escalada superior al 120% en la fase previa de la crisis y retomando su rango promedio
dentro la crisis y posterior a la misma. Al igual que las primeras compafiias mencionadas
Pacific Exploration and Production Corporation tuvo un 100% al comienzo de la crisis, lo
cual denot6 que las companias con capital norteamericano en Colombia se vieron afectadas
en mayor proporcion por las crisis “Subprime” que las que contaban con capital local caso
Mineros. En ultimo lugar, Gas Natural S.A. de la misma forma que en anteriores razones

financieras mostro un factor ciclico en su evolucion.
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Graficas Indicador 5 (Cost of Goods Sold as % of Sales) / (Nota: Promedio de la industria serie de color azul)
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2.1.6. Selling & Admin Cost of Sales.

Este indicador toma la participacion de los gastos administrativos dentro del costo de ventas. En
el periodo de la crisis solo tres de siete empresas generaron un aumento de la participacion del
gasto administrativo con respecto al costo total, estas son Ecopetrol S.A., Interconexion Eléctrica
S.A., y Pacific Exploration and Production Corporation. La primera empresa mostrd un
incremento en el cuarto trimestre de 2009 con una participacion cercana al 13%. Interconexion
Eléctrica S.A. present6 un aumento al 70% de la participacion de dicha proporcion dentro del
mismo trimestre. Finalmente, dentro del grupo de las tres empresas mencionadas Pacific
Exploration and Production Corporation. durante la crisis se establecid en el rango del 40% al
50%, gracias al aumento de manera exponencial del rubro de otros gastos operativos. Por tltimo,
se resalta el aumento desde el cuarto trimestre de 2014 hasta el segundo trimestre de 2015,
debido al aumento de los gastos de depreciacion y amortizacion. Las empresas que exponen una
disminucion de la razon financiera durante la crisis son Canacol Energy Ltd., Promigas S.A. y

Mineros S.A.

Canacol Energy Ltd., es quizé una de las pocas razones en las cuales se presentod
disminucion y se destaca comportamiento similar al promedio de la industria. La segunda
empresa es Promigas S.A. dentro la evolucion de su indicador se destaca su aumento en el tercer
trimestre de 2006. Por ultimo, Gas Natural S.A. al igual que la razon financiera anterior exhibid

una tendencia a la baja.
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2.1.7. Activo Fijo/ Activo Total.
Esta razon busca medir la participacion de la parte fija con respecto a la totalidad del activo. En
primera medida y analizando la estructura del activo de las compaiiias objeto de estudio se

observo que su proporcion entre el Activo Fijo y el Activo Total fue un promedio del 30%.

Canacol Energy Ltd. es una de las excepciones, debido a que antes y durante la crisis la
proporcion que se encontraba en un 60%, pero en el tercer trimestre de 2006 llego6 a ser un valor
inferior al 10%. Lo anterior se explica debido a la fuerte caida del activo corriente el cual de
forma clara afecto el activo en su totalidad. Ecopetrol S.A. sucedi6 lo opuesto a Canacol Energy
Ltd., debido al aumento de su proposicion durante la crisis y posterior a la misma logro
mantenerla en rango entre el 15% y el 25%. Interconexion Eléctrica S.A. evidencid una
tendencia de caida durante la crisis, pero posterior a la misma se aumentd dicha proporcion en
parte por el incremento de los activos fijos. El Giltimo caso es Mineros S.A. empresa en la cual la
revision del comportamiento de sus indicadores denotd que es una de las que menos se vio

afectada por la crisis explicado por la poca volatilidad de los mismos.

Por otro lado, la empresa que expuso una clara tendencia a la baja fue Gas Natural y se
evidencia en su comportamiento desde el primer trimestre de 2008 hasta el tercer trimestre de
2013, con la salvedad que desde el segundo semestre de 2010 demostrd un comportamiento
opuesto al promedio de las empresas analizadas. Finalmente, se destaca el alto porcentaje que

tiene los activos fijos sobre el activo total de Pacific Exploration And Production Corporation.



Graficas Indicador 7 (ACtiVO Fij o/ Activo Total) / (Nota: Promedio de la industria serie de color azul)

0,70

0,60

0,50
0,40

0,30

0,20

0,10

0,00

0,45
0,40
0,35
0,30
0,25
0,20
0,15
0,10
0,05
0,00

03 O1 03 Cf O3 a1

200607007 20NEZ 00 E20052 (0

s EMPRES A, s PROTEDHO

0¥ 03 Ol 03 01 a3 g
200520052006 2006 2007 2007 204

aﬂﬂ\‘

CANACOL - AF/AT

03|ql 03 ol 03 o1 03 41 03 01 03 Qi
20102010200 3200 12012200 22013200 32 (M 4200 4200 5200 52016

GRAFICA 45 — CANACOL- (AF/AT)

MINEROS - AF/AT

e EMPRESA e PROMIEEDIO

GRAFICA 47 — PROMIGAS — (AF/AT)

l 03 01 03 01 03 g0l 03 a1 63 od 03 41 a3
P8 200B 20092009 2020312011 2002 2M 2201 320032 420318

03 a1

0,60

0,50
0,40
0,30
0,20
0,10

g

0,00

Nota: (Bloomberg, 2016)

Nota: (Bloomberg, 2016)

0,25

Q1 7008

0,35
0,30
0,25
0,20
0,15
0,10
0,05

0,00

03 01 4 Q2 Q4
2005 2006 2006 2007 200

ECOPETROL - AF/AT

SRR R R g R e Bafafa Rl fu R fu
SSSSSSFRSE888588385888%8
0838583588399 355538T0383

e EVPRESA e PROMEDIC

GRAFICA 46— ECOPETROL- (AF/AT)

PROMIGAS - AF/AT

Iy

N

—EMPRESA == PROMEDIO

GRAFICA 48— MINEROS- (AF/AT)

Q12014
Q2 2014
03 2014

0,50
0,45
0,40
0,35
0,30
0,25
0,20
0,15
0,10
0,05
0,00
e ol EE L
SSRRER
4238833

Nota: (Bloomberg, 2016)

0,60
0,50
0,40
0,30
0,20
0,10

O

0,00

02 04 02 Q2 O Q4 Q2 Q4 02 Q4 02 O Q2 Q4 Qi
200E 20082000 20002010201 020112011 2010 2 2012 2013 201 3 2014 2014 2016

Nota: (Bloomberg, 2016)



Graficas Indicador 7 (ACtiVO Fij o/ Activo Total) / (Nota: Promedio de la industria serie de color azul)

1,00
0,90
0,80
0,70
0,60
0,50
0,40
0,30
0,20
0,10
0,00

1 03 a1 a3

08 2008 2009 2005

A~
[

ISAGEN - AF/AT

0l 03 01 03 Q1 O3 91 O3 41 O3 91 43 a1

C01020102011 2011 2002 2012 7013 2013 2014 20 14 2015 2015 2016
e EMPRESA s PROMEDIO

GRAFICA 49 — ISAGEN — (AF/AT)

0,45
0,40

0,30 _/\

0,25
0,20
0,15
0,10
0,05
0,00

0,50
0,45
0,40
0,35
0,30
0,25
0,20
0,15
0,10
0,05
0,00

Fuente: (Bloomberg, 2016)

0,80

0,60

0,40

0,00

03 01 g3 of

PACIFIC - AF/AT

Q

200623007 2007 20

GAS NATURAL - AF/AT

s EMIPRESA, e PROMEDHO

GRAFICA 50— PACIFIC- (AF/AT)

0,60
0,50
0,40
0,30
0,20
0,10

0,00

QI 03 Q1 03 O O3 Q1 03 01 O3 O 03 01 03 OF aF Ol 03 a1 43
200620062007 2007 20082008 2009 2005 2010201 020 1 200 1 20N 2202 200 32 M 32N 4 MM A2 052

e EVIPRESS e PROMEDI O

Fuente: (Bloomberg, 2016)

GRAFICA 51 — GAS NATURAL — (AF/AT)

0,60
0,50
0,40
0,30
0,20
0,10

0,00

0% @ 93)a3l 03 Ol 03 a1 43 401 03 01 03 41 03 o
B2008 2009 20092 M A2 02011 2001 2012 203 20132003 2044 20 4 204 5 2005300 &

Fuente: (Bloomberg, 2016)

54



2.1.8. ROE
El ROE “Return of Equity” quizas es uno de los indicadores que el accionista debe prestar
atencion, a razon que es la medida que determina el rendimiento sobre las inversiones que
realizan. Se procedera realizar el analisis del comportamiento de este indicador con el fin de

esclarecer tendencias o aspectos destacables.

Canacol Energy Ltd. es una de las empresas que tuvo un ROE negativo antes y durante
la crisis, dicho comportamiento se explico previamente en razon que ostent6 una utilidad
negativa. De igual forma pese tener un ROE del 10% en el cuarto trimestre se observa en el
cuarto trimestre de 2013 negativo del -50%. Por su parte Ecopetrol S.A. durante la crisis tiene
una alta simetria con respecto al promedio de la industria y se destaca su ROE negativo del
10% en el cuatro trimestre de 2015. Promigas S.A. es otra compaiiia que vio mermado su

retorno en el primer trimestre de 2009 debido a que fue negativo producto de sus utilidades.

Gas Natural S.A. antes de la crisis expuso un ROE cercano al 25% pero una vez entr6 a

la crisis no logré tener este nivel retorno hasta el primer trimestre de 2014.

Finalmente, Pacific Exploration And Production Corporation al igual que los
indicadores previamente analizados mostro unas cifras volatiles en el afio 2007, las cuales
afectaron el promedio de las empresas analizadas, debido a su intensificacion de capital para

el desarrollo de su objeto social en ese periodo de tiempo.
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2.1.9. PASIVO/EQUITY

Esta razon financiera busca medir la cuenta de origen de los fondos de endeudamiento de la
compafiia, bien sea por sus accionistas o en su defecto via deuda del mercado financiero

(INCP.org, 2017).

Antes de dar partida con el analisis se tomara el pasivo en su totalidad, posteriormente
se entrard a la indagacioén del mismo en el corto y largo plazo. En primera medida Canacol
Energy Ltd. la crisis tuvo secuelas importantes y evidencia fue en el cuarto trimestre de 2009,
arazon que su pasivo fue al menos tres veces mayor que su Equity. La segunda empresa
objeto de analisis es Ecopetrol S.A. donde pese a las circunstancias del mercado logro
mantener su estructura de capital cercana al 0.5, siendo este punto alcanzando en primer
trimestre de 2009. En conclusion, se debe resaltar la tendencia al alza y como obtuvo su

maximo en el tercer trimestre de 2015 con un 1.2.

Por otro lado, Promigas S.A. present6 en la fase previa a la crisis un comportamiento
estable de su estructura la cual se mantenia entre el 0.4 al 0.6, pero una vez se entr6 en la fase
final de la crisis se gener6 una clara tendencia al alza alcanzo su méximo entre el primer
trimestre y segundo de 2011. Por su parte Mineros S.A. es la empresa que presenta su

estructura de capital bastante estable y controlada dentro del rango del 0.1 y el 0.3.

Retomando lineas previas otra empresa que presenta un comportamiento similar

Promigas es Interconexién Eléctrica S.A., debido que en el momento arido de la crisis su
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razon de apalancamiento se establecio entre el 0.4 y el 0.6. En conclusion, Gas Natural S.A.
ratifica que su tendencia tiende a ser estacional y un ejemplo es el aumento en los primeros

trimestres de cada afio con una caida congruente en los ultimos trimestres.
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2.1.10. PASIVO LP/ EQUITY

Una vez analizado el pasivo en su total llegamos a la razén financiera del pasivo largo plazo
vs patrimonio, con este indicador se busca medir el impacto en gran medida posterior a la crisis.

A continuacion, el analisis de las empresas.

Canacol Energy Ltd. exhibi6é que su pasivo del largo plazo se vio afectado durante la
crisis como consecuencia tuvo que recurrir al sector financiero para solicitud de préstamos y
con ello solventar su operacion y por ende afectando su estructura de capital, con este claro
escenario se hizo necesario la retencion de los beneficios a los accionistas. Caso contrario
sucede con Ecopetrol S.A., debido a que present6 una tendencia a la baja, pero en el segundo
trimestre de 2009, al igual que Canacol fue necesario recurrir al mercado financiero para la
obtencion de préstamos de largo plazo. Posterior a la crisis se logro mantener su rango de
proporcion entre el 0.2 y el 0.3 pero al final del 2015 se destaca un APIC, el cual afectd su

estructura de capital.

Promigas S.A. e Interconexion Eléctrica S.A. presentaron un aumento en su pasivo de
largo plazo al igual que las dos empresas mencionadas anteriormente, debido a que fue
necesario recurrir de forma constante a préstamos de largo plazo y con ello afectar esta cuenta

del Balance General.

Gas Natural S.A. presenta un comportamiento opuesto al promedio de las empresas
analizadas, en razon que en la fase previa y durante la crisis su pasivo a largo plazo disminuyo,
sin embargo, desde el cuatro trimestre de 2014 exhibo un aumento de su deuda hacia el largo

plazo asemejandose en el tiempo lo sucedido con Ecopetrol.
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2.1.11. PASIVO CP/ EQUITY

Una vez analizado el pasivo en su totalidad se procedera el analisis del pasivo en corto plazo

contra el patrimonio de cada una de las empresas.

Observando la evolucion de las compaiias se puede inferir que se mostré un
comportamiento bastante volatil, dado que en el afio 2008 se exhibié un aumento considerable
con respecto al endeudamiento de corto plazo con el fin de dar alcance a sus operaciones, como
dato destacable se puede observar que se present6 una disminucion dentro de ultimo trimestre
de 2008 y primer trimestre de 2009. Canacol Energy Ltd. tuvo que recurrir prestamos de corto
plazo para solventar la operacion, debido a que entre el cuarto trimestre de 2008 y el primero
de 2009 alcanz6 una relacion de 1,7 medidas que en parte fueron efectivas a razoén que nunca

retomo a esos niveles posteriormente.

Promigas S.A. por su parte vio reflejado el aumento de su pasivo de corto plazo durante
la crisis a razon del aumento de las cuentas a pagar a proveedores, con cierto grado de
estacionalidad en cada comienzo de trimestre de cada afio. Por ultimo, entre el segundo y tercer

trimestre de 2008 de su endeudamiento en un aumento un 50%.

Interconexion Electrica S.A. presenta como dato relevante el aumento de sus cuentas por
pagar en un 78% entre el ultimo trimestre de 2008 y el primero de 2009. En conclusion, se
puede denotar que una empresa que reveld un comportamiento totalmente inverso al resto de
las compaiias analizadas fue Pacific Exploration And Production Corporation, a razon de sus

elevados niveles de deuda presentada en el 2007.
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Graficas Indicador 11 (Pasivo CP/ qulity) / (Nota: Promedio de la industria serie de color azul)
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2.1.12. ROA
Esta razon busca medir el rendimiento de los activos, por medio de la division de la utilidad neta
sobre los activos totales (INCP.org, 2017) . A continuacién, se procedera con el andlisis de las

empresas del sector minero, energético y petrolero.

Canacol Energy Ltd. de forma recurrente presentd niveles de utilidad negativos, los cuales
de forma directa afectaron el promedio de las empresas analizadas, debido a que antes, durante y
después de la crisis destruy6 valor. Por otro lado, Ecopetrol S.A. disminuyd en el valor del ROA
en el cuarto trimestre de 2008, debido a la caida de la caja en un 62%, lo cual perturb¢ el activo
en su totalidad. Finalmente, en el cuarto trimestre nuevamente se vuelve a presentar una caida en

este indicador, a razén a que se tuvo una pérdida neta no operacional.

Promigas S.A. presentd una fuerte caida en el indicador en el tercer trimestre de 2009, en
razén que fue necesario el recorte de la inversion en largo plazo en un 45%. Caso opuesto sucede
con Interconexion Electrica S.A. ya que durante la crisis revelo un incremento en el ROA, por el
aumento de los ingresos y manteniendo estable su costo de ventas, sin embargo, en el tercer
trimestre de 2010 fase posterior a la crisis se exhibié un aumento del 200% en los gastos

operativos que repercuten de forma directa en la utilidad neta de ese periodo.

Mineros S.A. evidenci6é un comportamiento estable durante la crisis. Finalmente, Gas
Natural S.A. presenta una clara tendencia del deterioramiento antes de la crisis, debido a que se

aumento sus activos y no optimizo6 el uso de los mismos afectando sus utilidades.
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ECOPETROL - ROA
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Una vez ejecutado el analisis individual de las razones financieras, se procedera a un analisis
combinado de las mismas por empresa con el fin de establecer aspectos relevantes de su

estructura de capital, para ello se tomaran los siguientes indicadores:

e  “Current Ratio” (Activo Corriente/Pasivo Corriente).

e Pasivo/Patrimonio

o  “Asset Turnover Ratio” (Ventas/Activo Total).

2.2. CANACOL ENERGY LTD.

CANACOL - AC/PC (CURRENT RATIO)

45 25 CANACOL ENERGY LTD - PASIVO/EQUITY
40 3,50 2,50
35 2,0
3,00
30 2,00
2.5 /\[/ 15 2,50
1,50
20 10 2,00
15 1,50 1,00
L0 0.5 1,00
05 0,50
0,0 0,0 80
! 03 01 03 o1 o3 1 03 01 Q3|01 03 01 03 a1 03 01 03 01 03 o1 * 0,00 d
2006 2007 2007 2008 2008 2§00 2005 2010 20002011 2011 2012 2012 2013 2013 204 2014 205 2015 2MHE BEEELECENEREEE
REARBRERAERRARA RS
e ENPRESA s PROMEDIO 835883F33dB8: g 35883488
e EMPRESA s PROMEDIC
Fuente: (Bloomberg, 2016) Fuente: (Bloomberg, 2016)
GRAFICA 87 — CANACOL — (AC/PC) GRAFICA 88— CANACOL- (PAS/EQU)
CANACOL - ASSET TURNOVER RATIO
0,16 3,00
0,14 250
012
0,10 2,00
0,08 150
0,06 1,00
0,04
0,50
0,02 /-'
000 - = \‘\ B
EERRREHRERRERERS
3359535883568

Fuente: (Bloomberg, 2016)

GRAFICA 89 — CANACOL — (VENTAS/AT)



Dentro esta compaiiia se puede observar de forma clara como durante la crisis pierde

rentabilidad, no gener6 una adecuada utilizacion de sus activos para el proceso productivo y

presentd un claro aumento de su nivel de apalancamiento, lo cual de forma clara determiné el

comportamiento volatil de dicha estructura afios posteriores.

2.3. ECOPETROL S.A.
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En el caso de Ecopetrol S.A. se evidencio durante la crisis tanto su liquidez como su nivel de

endeudamiento se vieron afectados de forma inversa en el afio 2008, situacion que se soporta

con la merma en la optimizacion en la utilizacion de sus activos. En el afo 2009 se observo

una pérdida de liquidez, teniendo en cuenta lo anterior se busca apalancamiento para solventar

la operacion. Por ultimo, fase posterior a la crisis la totalidad de los trimestres de 2015 se



evidenciod una situacion similar donde de forma acelerada su nivel de endeudamiento aumento

con una pérdida de liquidez en el corto plazo.

2.4. PROMIGAS S.A.
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En la primera grafica se observa un comportamiento inverso al promedio de la industria en la
primera parte de la crisis, debido a que se obtiene cobertura para la atencion de sus obligaciones
en el corto plazo, situacion que se complementa con la afectacion de su estructura de capital
hacia el final de la misma. A nivel de apalancamiento durante la crisis se retomd control por
parte de los accionistas, sin embargo, se observd un aumento en los niveles de endeudamiento

y por ende una pérdida de control en parte explicado por la caida de la liquidez de la misma.



73

2.5. MINEROS S.A.
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Tal como fue mencionado en el analisis de forma individual de las razones financieras, esta
compafia fue la que menos se vio afectada por la crisis, debido a su primer indicador el
“Current Ratio” presentd un comportamiento relativamente estacional. En referencia a la
relacion Pasivo/Patrimonio exhibid una situacion similar donde el cuarto trimestre de cada afio
reduce su apalancamiento y el mismo aumento un trimestre posteriormente, lo cual no genera

una adecuada utilizacion de sus activos con respecto a los ingresos que genera.
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2.6. INTERCONEXION ELECTRICA S.A.

ISAGEN - AC/PC (CURRENT RATIO)

Fa¥i

il O3 Qi 03

2,00
1,80
1,60
1,40
1,20
1,00

0,60
0,40
0,20
0,00

01 43 01 03 Qf 03 01 O3 G O3 41 o3 @1
2010201020112011 2012 20112 2013 2013 2014 7014 2015 2015 2016

e EMPRESAS s PROMEDIC

Fuente: (Bloomberg, 2016)
GRAFICA 98 — ISAGEN — (AC/PC)

1,60
140
1,20
1,00
0,80
0,60
0,40
0,20
0,00

ISAGEN - PASIVO/EQUITY

388588822838 FERIgaangs
REREBREREBRERR REEEREERER
d3dodbedooodoucdodeada ER:R-R- R R-R- R

s EMPRESA, s PROMEDIO

Fuente: (Bloomberg, 2016)
GRAFICA 99— ISAGEN- (PAS/EQU)

ISAGEN - Asset Turnover Ratio (Ventas/AT)

= =
——eupREss ——rrOMEDIO  Fuente: (Bloomberg, 2016)
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En anteriores graficas se puede observar una relacion directa entre la perdida de liquidez con

respecto al promedio del mercado. De igual se observa que su estructura de capital se mantuvo

constante durante la crisis, pero una vez se sale de la misma al igual que Promigas S.A.

comenzaron una tendencia al alza, la cual alcanza su punto maximo en el segundo trimestre de

2016.

Finalmente, se observé que a nivel de activos mejora su utilizacion en el primer trimestre

de 2009 momento en cual presento una importante pérdida de liquidez y con ello solvento el

aumento de liquidez trimestres posteriores.
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2.7. PACIFIC EXPLORATION AND PRODUCTION CORPORATION.
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Se observd al comienzo de la crisis se exhibid una importante pérdida de liquidez, situacion

que se demuestra con un comportamiento similar al promedio del mercado, ya que sus razones

tan elevadas presionan el crecimiento del mismo. Dentro de su estructura de capital al igual

que el anterior indicador mencionado un presentd comportamiento semejante, a su vez no se

puede evidenciar un comportamiento mas detallado a razén del pico en el primer trimestre de

2007.
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2.8. GAS NATURAL S.A.
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Por ultimo, al igual que gran parte de las empresas analizas en primer trimestre se presento una
pérdida de liquidez en el primer trimestre de 2009, con un aumento de su nivel de
apalancamiento. En referencia a los activos se contempl6 que alcanza su punto mas alto en los
trimestres previos a la crisis donde se presentd una caida y se mantiene de forma constante

durante dos afios después de la misma.

2.9. VARIABLES INDICADOR ROA.
A continuacion, se procederd a la construccion de los factores que determinan la formula final

del ROA en cada una de las empresas ubicadas en el sector minero, energético y petrolero. Se
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resalta que esta parte del texto se enfocara en el analisis de los indicadores de forma conjunta,
debido a que en la parte inicial fue realizado de forma individual. Se recuerda que las razones

son las siguientes:

1. Utilidad Neta/Ventas

2. “Asset Turnover Ratio” (Ventas/Activo Total).

2.9.1. CANACOL ENERGY LTD.
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Se puede denotar dentro del andlisis de Canacol Energy Ltd. en la fase previa de la crisis que
la utilidad fue que la destruyo de valor. Dentro de los rangos de tiempo en la crisis se observo
que tanto la utilidad como la utilizacion inadecuada de los activos generaron una de las mayores

caidas en el ultimo trimestre de 2008. Posteriormente se advirtié un repunte de indicador, el



cual consecuentemente en el tiempo presenta un comportamiento volatil. Finalmente, a nivel
de la razoén (Utilidad Neta/Ventas) presento una correlacion de 0.88 con respecto al promedio

del mercado.

2.9.2. ECOPETROL S.A.
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Se observa al igual que Canacol Energy Ltd. en la crisis Ecopetrol S.A. deja de ser eficaz en
razon de una inadecuada utilizacion de los activos la cual afecta en mayor proporcion al ROA
en esa parte del tiempo. En segundo trimestre se observa que las industrias analizadas presentan

en promedio eficiencia es sus labores, situacion que sucede de forma inversa a Ecopetrol S.A.
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Finalmente, una vez se termina la crisis el ROA se puede ver que es afectado de forma
directa por los activos, exceptuando el cuarto trimestre de 2016, donde la destruccion de valor
se genera por una merma importante en las utilidades. De igual forma presenta un coeficiente

de correlacion de 0.49 en dicho indicador.

2.9.3. PROMIGAS S.A.
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GRAFICA 116 — PROMIGAS — (ROA)

En la fase previa y en la crisis se observa que la utilidad sufre un alto grado de volatilidad la
cual determin6 el comportamiento del ROA del mercado. En el cuarto trimestre de 2009 se
exhibi6 un importante crecimiento del ROA tanto por la utilidad como la utilizacion optima de

los activos, pero se aclara que la mayor parte de lo anteriormente mencionado fue dado por la



via de la utilidad con una correlacion de 0.35 y una media de 1. Por ultimo, en el tercer trimestre

2013 nuevamente se presentd crecimiento, el cual graficamente se puede observar que

nuevamente se da por utilidades.

2.9.4. MINEROS S.A.
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GRAFICA 119 — MINEROS — (ROA)

Se observd que el determinate que afecta el indicador del ROA para esta compaiiia es la
utilidad, debido a que evidenci6 un comportamiento semejante con respecto a la serie de tiempo
analizada. En la fase previa a la mas especificamente en el ultimo trimestre de 2006 se puede
evidenciar una pérdida de eficiencia la cual soporta inicialmente mencionado con respecto al

ROA. Dentro de la crisis Mineros S.A. mantuvo relativamente sus indicadores lo cual en parte
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genera que en muchos casos se comporte de manera inversa al mercado y se soporta en su bajo

nivel de correlacion de sus primeros indicadores de 0.02 y 0.25 respectivamente.

2.9.5. INTERCONEXION ELECTRICA S.A.
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GRAFICA 121—ISAGEN- (VENTAS/AT)
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Se denotd de forma clara que Interconexion Eléctrica S.A. es una compafiia que es eficaz en el

manejo de sus activos y en parte en explica la estabilidad del mismo. Caso contrario sucede

con las utilidades, la cuales tienden a ser muy volatiles y afectan directamente al ROA. En el

cuatro trimestre de 2009 a nivel promedio de las industrias fue el momento donde mas se

presenta caida en las utilidades y por ende eficiencia en las operaciones, pero al observar la
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tendencia de la empresa en ese momento Interconexion Eléctrica S.A. se encuentra

relativamente estable con respecto a la eficiencia de sus operaciones.

2.9.6. PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP.

PACIFIC - UN/VENTAS

PACIFIC - Asset Turnover Ratio (Ventas/AT)

s

0z

s EMPRESA s PROMEDIO

s EMPRESA, s PROMEDIO

Fuente: (Bloomberg, 2016) Fuente: (Bloomberg, 2016)

GRAFICA 123 —PACIFIC- (UN/VENTAS) GRAFICA 124—PACIFIC- (VENTAS/AT)

PACIFIC - ROA (UN/AT)

025
0,20

0,15
e —

W 03 0 03 |01 03 01 0O O
2088 20082009 20092010 2010 20112011 2012 2002 2

Wil

0,10

0,05

0,00

-0,05

-2,00 -0,10

e EMIPRESA, s PR OMEDIO

Fuente: (Bloomberg, 2016)
GRAFICA 125 — PACIFIC — (ROA)

En la fase previa de la crisis se observo que Pacific presenta “Asset Turnover ratio” mas alto
de las empresas analizadas, lo cual en parte genera que el comportamiento del promedio tenga
un cierto grado de contaminacion y una alta correlacion con respecto al promedio del mercado
de ese momento. Posterior a este pico se evidencid que los valores posteriores son marginales
generando un ROA cercano al 0%. En la razon (Utilidad Neta/Ventas) se denotd que la empresa

tiene un comportamiento y tendencia similar al promedio del mercado.



2.9.7. GAS NATURAL S.A.
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GRAFICA 128 — GAS NATURAL- (ROA)

Dentro de esta compaiia se destacd que dentro del rango de la crisis la utilidad como la
utilizacion de activos presentaron comportamientos inversos, pero como en anteriores
oportunidades prevalece en el comportamiento del ROA a nivel de la utilidad, pero se destaca
su poca influencia con respecto al mercado ya que presento una correlacion de -0.04. Por
ultimo, el comportamiento posterior a la crisis el indicador (Utilidad Neta/Ventas) y el ROA
oscila dentro del mismo con respecto al promedio a la industria y presenta una correlacion con

respecto al mercado de 0.29.
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CONCLUSIONES.

Se observa que pese aumentar la capitalizacion bursatil de la bolsa de valores de
Colombia se reduce el nuimero que compone la misma.

Las empresas con origen norteamericano fueron las que impacto tuvieron a nivel local,
caso contrario sucede con las empresas de capital colombiano, las cuales no se vieron
tan afectadas.

Se observa que durante la crisis fue necesaria por la mayoria de las empresas analizadas
endeudarse en el corto plazo para atender sus compromisos y obligaciones con
proveedores.

Se debe revisar por parte de las compafiias la utilizacion de sus activos, ya que en las
misma no se ve que sea el adecuado y afectando sus indicadores.

La estructura de capital de las empresas objeto de estudio se vio alterada y tal como se
menciond previamente por la necesidad de recurrir a endeudamiento via sector
financiero.

La liquidez es el indicador que mas se vio afectado durante la crisis y por ende la
adecuada gestion de sus obligaciones de corto plazo.

La asimetria de la informacion dentro de las compaifiias cotizantes y en parte explica la
falta de paridad en algunos de sus indicadores, pese estas en el mismo sector
economico.

Durante la crisis las compaiias objeto de estudio se vieron forzadas a cambiar sus

estrategias de apalancamiento y liquidez.



9. En algunas empresas fue necesaria la retencion de utilidades con el objetivo con base a
ello hacer frente al aumento de los costos operativos, los cuales vieron una merma en
los ingresos.

10. Es importante la caida de las empresas cotizantes de bolsa, por lo cual se debe revisar
cuales son los factores que han generado una disminucion de las mismas en un

porcentaje cercano al 30%.
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