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Analisis financiero de la crisis petrolera en Colombia 2013-2016
Caso Ecopetrol

Financial analysis of the oil crisis in Colombia 2013-2016
Ecopetrol case

Resumen

Este articulo tiene como propdésito mostrar como
y de qué manera la caida en los precios internac-
ionales del petréleo ocurrida en el periodo 2013-
2016 afecté no solo las exportaciones de Colom-
bia y los ingresos fiscales del gobierno central,
sino también los estados financieros de Ecopetrol.
Para ello, se recurrié a las bases de datos del
DANE, Planeacion Nacional, Banco de la Republi-
ca y a la informacién proveniente de los estados
financieros de Ecopetrol. De igual manera, se hace
referencia a las estrategias utilizadas por la mas
importante empresa del Estado para enfrentar
esta crisis. Se concluye que los planes y programas
de inversiones y gastos que se implementaron
desde la alta gerencia, contribuyeron de una manera
exitosa a mitigar los impactos de la crisis sobre
las finanzas de Ecopetrol y por esta via sobre
las utilidades y los ingresos que esta empresa
transfirié a la nacion.

Palabras claves: Riesgo financiero. Politicas
gubernamentales y regulacion. Crisis de negocios.
Ciclos economicos. Crecimiento econdémico.

Abstract

The purpose of this article is to show how and how
the fall in international oil prices that occurred in
the 2013-2016 period affected not only Colombia’s
exports and central government fiscal revenues,
but also Ecopetrol’s financial statements. The da-
tabases of DANE, Planeacion Nacional, Banco de
la Republica and, of course, the Ecopetrol information
appearing on its website were used. Likewise, ref-
erence is made to the strategies used by the most
important state enterprise to face this crisis. It is
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concluded that the plans and programs of invest-
ments and expenses that were implemented from
the top management, contributed in a successful
way to mitigate the impacts of the crisis on the
finances of Ecopetrol, and in this way about the
profits and income that this company transferred
to the nation.
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Introduccion

Desde mediados del afio 2012 y debido a factores
como la sobre oferta por parte de los paises miem-
bros de la OPEP y la reduccién de la demanda por
parte de China, el precio internacional del petréleo
empezd a tener una importante caida que logro
estabilizarse solo hasta el primer trimestre del
2017. La crisis afecté principalmente a aquellas
economias emergentes en las que el petréleo
juega un papel muy importante dentro del compo-
nente de las exportaciones.

En este sentido y de acuerdo con los informes
suministrados por el Departamento Nacional
de Estadistica (DANE), alrededor del 21% de
los ingresos fiscales del gobierno y el 45% de
las exportaciones provienen del sector minero
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energético. Esta situacion, hace que la economia
de nuestro pais sea muy vulnerable frente a los
cambios en los precios del petréleo y del carbdn.
Si adicionalmente se tiene en cuenta que algunos
de los paises consumidores han venido realizando
avances significativos en el desarrollo de nue-
vas fuentes de energias limpias (menos contami-
nantes), el panorama para Colombia es alin méas
desafiante.

En la primera parte de este articulo, se hace ref-
erencia a los origenes de la crisis en la industria
petrolera mundial en el periodo 2012-2016; pos-
teriormente se mencionan los impactos sobre el
crecimiento econémico y las finanzas del gobierno
en ese mismo periodo. Finalmente y a través del
analisis de algunos de los indicadores financieros
de Ecopetrol, se concluye que gracias a la puesta
en marcha de la reforma tributaria del afio 2014
y de las estrategias orientadas a la reduccién del
gasto publico no fundamental, como inversién en
ciencia y tecnologia, némina y gastos de repre-
sentacién entre otros, mas los planes llevados a
cabo por Ecopetrol en lo que se refiere a reduccién
de inversiones y ajustes en la productividad de los
pozos explotados, fue posible solventar con éxito
los impactos generados por la caida en los precios
internacionales del petréleo.

1.0rigen de la crisis petrolera

La crisis petrolera presentada entre los afios 2013-
2016 tuvo origen en el afio 2012 debido a las
sanciones impuestas a Iran -tercer productor de
petréleo- por los paises de la Unién Europea y
EEUU en respuesta a la negativa de suspender su
programa nuclear, lo cual trajo como consecuencia
una sobreoferta de crudo que a su vez provoco
una disminucién en el precio del petréleo durante
el segundo trimestre de ese afio; a esto se suma
que Estados Unidos mejord su infraestructura para
la exploracién de pozos petroleros mediante la
tecnologia fracking, aumentando su extraccién en
el rubro de los paises productores no miembros de
la OPEP, como se puede apreciar en el siguiente
grafico.
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Figura 1
Produccion de petréleo en mbl/d por paises
miembros de la OPEP y no OPEP afios 2013-2016

Fuente: (Universidad Nacional de San Martin, 2017, pdg. 3)

Lo anterior, es corroborado por el World Bank
(Global Economic Prospects January 2015) que
sefiala los siguientes aspectos relevantes para
que se presentara dicha situacion en el referido
periodo: “1) el exceso de oferta en un momento
de debilitamiento de la demanda, 2) un cambio
en los objetivos de la OPEP, 3) la disminucién de
la preocupacién en torno a las interrupciones de
suministro por causas geopoliticas, y 4) la apreci-
acién del délar estadounidense (Funseam, 2015,
pag. b5).

Es asicomo en el primer aspecto establecido, Esta-
dos Unidos tuvo gran incidencia pues pasé de ser
consumidor a productor y exportador, abasteci-
endo su consumo interno, dado que al afio 2014
la obtencién diaria de petréleo asciende a 14.021
kbbl/dia, segin informacién de la (Organizacion
Latinoamericana de Energia (OLADE), 2016).

En relacién con el segundo aspecto relacionado
al cambio de los objetivos de la OPEP, segln el
(ABC de la Economia, 2014) Arabia Saudi decide
mantener la produccién en 30 millones de barriles
diarios, esto con el fin de parar el desplome de los
precios y asi contrarrestar el incremento en la pro-
duccién de crudo de Estados Unidos, buscando la
estabilizacion del mercado, lo que a la postre no
arrojo los resultados esperados.
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En el tercer aspecto relacionado con las interrup-
ciones en el suministro de petréleo de la OPEP por
razones geopoliticas, dejaron de ser relevantes
para los paises no miembros debido a la no de-
pendencia de esta organizacion, razén por la cual
los precios del petréleo WTI y BRENT se vieron
afectados de manera significativa como se puede
observar en la siguiente grafica.

Figura 2
Variacién precio petréleo periodo 2013-2016

PRECIOS DEL PETROLEO

Fuente: (Estatista, 2017)

Debido a la variacién en la produccién de petréleo
en las diferentes regiones, el precio del petréleo
WTI (producido en los campos occidentales de
Texas Estados Unidos y usado como valor de
referencia sobre todo en el mercado norteamer-
icano) y BRENT (producido en el Mar del Norte y
usado como precio de referencia en los mercados
de Europa), durante el periodo analizado (2013-
2016) presenté fluctuaciones contendencias a la
baja, dado que en el afio 2013 BRENT alcanzé un
precio de USD$ 108.56 y en el 2016 su desplome
llego a USD$ 43.55. Es asi como la OPEP cambia
su estrategia, de acuerdo a lo expresado en el bo-
letin econdmico del Banco de Espafia, al afirmar
que:

El nuevo acuerdo de la OPEP de noviembre de
2016, ampliado en diciembre a otros paises pro-
ductores, recoge el compromiso de este conjunto
de paises, que representa aproximadamente un
50% de la oferta mundial, de recortar su produccion
en 1,8 mb/d (1,9% de la oferta mundial) en el prim-
er semestre de 2017, con el objetivo de reconducir
al mercado hacia una situacién de mayor equilibrio
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entre la oferta y la demanda. En su reunién del 30
de noviembre de 2016, 13 miembros de la OPEP
acordaron establecer un objetivo de produccién
de 32,5 mb/d, que supone un recorte de 1,2 mb/d
respecto a la produccién de octubre. (Banco de
Espafia Boletin Econémico, 2017, pag. 6).

Esta estrategia tampoco dio los resultados es-
perados por los paises miembros de la OPEP,
dado que Estados Unidos como pais no miem-
bro ha mantenido su nivel de produccién alto,
“aprovechando los recortes de la OPEP para re-
ducir costos, gastos y reactivar campos de explo-
racién que estaban cerrados” (Silva, 2017).

Laanteriorsituacion, genero una desestabilizacion
de precios afectando principalmente paises como
Rusia, Irdn y Venezuela que tienen sus presupues-
tos basados en niveles mas altos del precio del
crudo. Colombia no se escap6 de esta coyuntura.
La disminucién de la llamada renta petrolera -por
precio y baja produccién- es el principal factor
que esta agregando incertidumbre a la economia
colombiana” (Revista Semana, 2014).

2.Efecto sobre la economia colombiana.

El sector de hidrocarburos juega un papel muy
importante en el crecimiento de nuestra economia,
a este respecto, (Silva, 2017) afirma lo siguiente;
“el petréleo es el rubro mas importante para
Colombia, porque representa los mayores ingresos
del pais y por eso su depreciacién altera todos
los sectores econdmicos, desde el PIB hasta la
generacion de empleo”, a esto se suma la incidencia
que tiene el délar en la economia colombiana y
su dependencia del precio del petréleo, es decir,
entre mas se debilite el precio del petréleo, el
délar se fortalece afectando el crecimiento de la
industria nacional.

Otros investigadores realizaron estudios con el
propdsito de evaluar el impacto de la crisis
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petrolera sobre la inversion, el empleo y las finanzas regionales. En el siguiente cuadro, se resume
algunas de estas consideraciones.

Tabla 1.
Efectos de la crisis petrolera en Colombia

La pobreza se inflaria en 14 puntos porcentuales

Pobreza ) S
perdiendo asi 6 anos de lucha contra la pobreza.

Incremento de la tasa de desempleo hasta
llevarla a los dos digitos.

. . Alrededor de 20.000 personas han perdido sus

A nivel Social Desempleo empleos por la crisis del petréleo en las regiones,
pues la situacion ha afectado sobre todo a las
companias que prestaban servicios a la gran
industria.

Afectacion, servicios publicos, salud,
infraestructura y vias

Ejecucion Menor inversion extranjera, cadena energética.
presupuestal

Impactos regionales

Encarecimiento del crédito para agentes privados
y publicos de Colombia quienes generalmente
recurren a financiamiento en délares.

Desvalorizaciones de los activos en pesos,
principalmente los de mayor riesgo (acciones y
titulos de largo plazo) y una presién
devaluacioncita sobre el peso frente al délar.

Economia
colombiana

A nivel Econémico

Relacion Délar . . . .
Retiro de recursos invertidos en activos

colombianos por parte de inversionistas externos
para obtener dolares que estan muy caros en las
economias desarrolladas o para recomponer sus

portafolios.
Exportaciones- Desarrollo de nueva industria posiblemente
Importaciones importadora
Inflacién Disminucion rentas nacion, consumo interno.
A nivel Reserv ra 5,1 an imien
sosteniebiI(::ad SrsiElee c:::eni?olziaalaes?)' anos (yacimientos

Fuente: Investigadores a partir de (Gomez Baron & Gutiérrez Toquica, 2017, pdg. 1) (Finanzas Personales, 2015), (El pais.com.co, 2016) y (Auditoria
y Gestidn, 2015)
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Los precios internacionales del petréleo, la
inversion de Ecopetrol en nuevos yacimientos y las
utilidades o pérdidas de la mas importante empresa
del Estado, impactan de manera directa el creci-
miento del PIB y por esta via la tasa de desempleo y
el presupuesto del gobierno para la infraestructura
y los programas sociales en salud y educacién entre
otros.

La disminucién de los precios internacionales del
petréleo afecté directamente las finanzas pUblicas
dado que el flujo de ingresos provenientes de la
actividad petrolera alcanzé a representar el 20%
de las rentas del Gobierno Nacional colombiano en
2013 como lo sustenta el (Banco de la Repblica,
2017), es decir, que el ingreso nacional se redujo
significativamente, puesto que la participacion del
sector de hidrocarburos disminuyé dentro de las
exportaciones totales, dado que pasé de una alta
participacién de 55% en 2013, a 40% en 2015. El
valor de las exportaciones de hidrocarburos tuvo
una caida del 689% de US$32.483 millones en
2013 a US$10.100 millones en 2016 (Contraloria
General de la Nacién, 2017, pag. 4).

Ademasde lo anterior, las exportaciones de petréleo
afectaron la rentabilidad de los proyectos minero
energéticos, ademas de desestabilizar la inversién
extranjera directa, llevando al pais a una reforma
tributaria tendiente a recuperar los faltantes de la
renta petrolera y asi suplir las necesidades fiscales
de la economia, teniendo en cuenta lo expuesto por
Camilo Diaz en el articulo de la (Revista Dinero,
2017) “El petrdleo representa el 52% de las export-
acionesy, en ese sentido, responde por la mitad de
la balanza comercial, convirtiéndolo en la principal
fuente de divisas para la economia”.

Es pertinente mencionar que, durante la bonanza
petrolera, las exportaciones de petréleo para antes
del afio 2014 superaban los US$55.000 millones
de ventas anuales, situacién que a causa de
la desaceleracién econdémica cayeron para el afio
2016 a US$31.000 millones como lo dice Camilo
Diaz en la (Revista Dinero, 2017).
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Figura 3
Ingresos por exportaciones de petroleo en
Colombia

USS EXPORTACIONES TOTALES EN
COLOMBIA

Fuente: (Revista Dinero, 2017)

De esta manera, la reduccién de ingresos por
exportaciones de hidrocarburos fue el principal
causante del aumento del déficit de la cuenta
corriente de la balanza de pagos, el cual pasé de
3,2% del PIB en 2013 a 4,26% en 2016.

Figura 4
Balanza de Pagos

Balanza de pagos y déficit cuenta corriente (%FPIB)
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Fuente: Banco de la Republica.

Fuente: (Contraloria General de la Republica, 2017)

El déficit de la cuenta corriente aumenté en el
periodo analizado (2013-2016), lo que refleja un
deterioro en los ingresos provenientes de las rentas
petroleras y reafirma la gran dependencia de este
sector lo que aumenta el riesgo de la economia,
dado que el crecimiento del PIB, segin la (Coor-
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poracién Viva la Ciudadania, 2017) durante 2012-
2014 mantuvo un aumento por encima del 4 por
ciento; en 2015, debido a la caida en los precios
del petréleo, se desacelera la actividad productiva
a 3,1%:; en 2016 el ritmo econdémico anual se der-
rumba a 1,8%” .

Todo lo anterior afectd directamente el déficit fiscal,
en razén a que el Estado generé gastos mayores
a sus ingresos, ademas porque las importaciones
superaron a las exportaciones, hechos que au-
mentaron la deuda publica, tanto asi, que para
el aflo 2014 el déficit comercial alcanzé la cifra
de US$ 6.292 millones; en 2015 se elevé a US$
15.907 millones; en 2016 bajé a US$ 12.349 por la
caida acelerada en las importaciones” asi mismo
la (Coorporacién Viva la Ciudadania, 2017) afirma
que de acuerdo a estas cifras, las exportaciones
deberian verse impulsadas por la devaluacién del
peso, cuestién que no ocurrié debido a que las ex-
portaciones cayeron en 15,4% y las importaciones
enun 17,6%.

3.Efecto sobre las finanzas de Ecopetrol.

La entidad estatal Ecopetrol S.A., se caracteriza
por ser una organizacién de capital mixto, siendo
su socio mayoritario el Estado, destacada por ser
una de las principales productoras de petréleo en
América Latina, que ofrece cierta estabilidad fiscal
al gobierno nacional, por su alta participacion en el
rubro de ingresos relacionados con la exploracién,
comercializacion, refinacién y extraccién de crudo,
la cual se ha visto afectada por diferentes situa-
ciones que afectan su productividad relacionados
con la disminucién de reservas, caida de los precios
del petréleo y por consiguiente del valor de sus
acciones.

Sin embargo, Ecopetrol a raiz de la caida en el
precio internacional, comienza a adoptar una serie
de estrategias, principalmente en control de costos
y gastos, realizando un ejercicio para ajustar la
operacion y poder mantener la sostenibilidad de
la compafiia, enfocado bdsicamente en el man-
tenimiento de superficies y subsuelo, asi como en
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el tratamiento de crudo, el soporte de materiales
del proceso y servicios industriales en refinacién
(Fuentes, 2018),

Dentro de esta misma estrategia Ecopetrol reubicé
su personal directo y dio por terminados los con-
tratos de mano de obra con empresas externas
que proporcionaban maquinaria y personal, reem-
plazandola por nuevas tecnologias para el aumen-
to de su produccién, - lo que generé que muchos
medios anunciaran el despido de mas de veinte mil
empleados de Ecopetrol -; asi mismo se proyecté
nuevas perforaciones de pozos en los campos de
Rubiales, la venta de la filial Propilco y el cuidado
del grado de inversion; lo anterior de acuerdo a
lo expresado por el presidente de Ecopetrol Juan
Carlos Echeverry en entrevista a la (Revista Dinero,
2016).

A nivel administrativo, Ecopetrol revisé todas las
cuentas de P&G, en aspectos relacionados con las
consultorias, servicios de asistencia, viajes, entre
otros, esto para hacer los reajustes necesarios y
mantener algln nivel de rentabilidad que hiciera
viable la operacion, lo que se tradujo segin (Palo-
mar, 2018) en una disminucién importante, de 40
billones a 25 billones de pesos, pero al final lo que
se hizo fue lograr contener los costos y los gastos
y asi tener una tendencia similar a lo que estaba
pasando con los ingresos, resultado de la caida del
precio del petréleo.

De igual manera y a nivel de eficiencia, Ecopetrol
para cumplir con los requerimientos ambientales
del Ministerio de Transporte y Ambiente, puso en
marcha operatividad de las plantas de hidrotratami-
ento, dado que anteriormente importaban diésel de
bajo azufre para mezclarlo con el propio y asi poder
cumplir con las especificaciones reglamentadas,
pero esa importacién costaba mucho dinero por
lo que con la entrada de hidrotratamiento simple-
mente asegura la reduccién de la importacion de
combustible.

De igual forma, Ecopetrol redefinié toda la estrate-
gia de eficiencia en el grupo empresarial, dando




priorizacién a la perforacién, produccién y explo-
racién para asegurar las inversiones en temas de
abastecimiento; a partir de ahi, se empezé a identi-
ficar que campus de levantamiento tenian un costo
muy alto, trabajado una estrategia de optimizaciéon
de la estructura operativa para posteriormente es-
tablecer cudles son los campus que tienen buena
rentabilidad.

Por otra parte, surgié la necesidad de llevar a la
compafiia a niveles internacionales, participando
en licitaciones por bloques exploratorios; es asi
como se encamina en la bisqueda de nuevos pozos
dentro y fuera del pais, especificamente en el gol-
fo de México en Estados Unidos y en Suramérica,
donde se asoci6 con otras empresas para explorar
posibles hallazgos y desarrollos que se puedan
implementar, esto como complemento a la pro-
duccioén local, para que la unién con éstos paises
lograra mantener sus niveles de produccién.

Sintetizando lo anterior, Ecopetrol para dar frente a
la crisis compré activos, trasformé crudos no con-
vencionales, redujo compras, cancelé contratos de
prestacién de servicios, reubicé puestos de trabajo
intermedios, recurrié a la tecnologfa, todo lo ante-
rior para reducir costos y gastos y asi fomentar una
alta competitividad frente a las grandes empresas
internacionales.

Las anteriores estrategias fueron favorables debido
a que en el periodo 2015 y 2016, Ecopetrol logrd
ahorros por $4,3 billones; en caja el afio pasado
cerré con $13,7 billones y al primer semestre de
este afio llegd a $10,4 billones (Revista Dinero,
2017).

Pese a la favorabilidad de las estrategias adopta-
das, la economia nacional se afectd, porque el
gobierno dejo de contar con unos recursos que
venia recibiendo para su operacién, como son los
proyectos de inversién y proyectos de desarrollo
nacional (Palomar, 2018). Esta situacién, redujo el
crecimiento econémico del pais, incrementé déficit
fiscal y deterioré la balanza comercial, es asi como
en el afio 2016 el aporte de Ecopetrol al PIB nacion-
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al fue del 2,8%, menor frente afios anteriores, por
efecto de la caida de la produccién de crudo y gas
(Ecopetrol S.A,, 2016, pag. 235).

Tabla 2.
Aportes de Ecopetrol al PIB

Aporte al sector petrolero al PIB

(millones de pesos)

Ao 2015 2016
PIB Nacional 531.265 541.675
PIB Extraccion de
Petréleo 26.900 23.917
Aporte PIB Petréleo 51% 44%
Aporte PIB Ecopetrol 30% 28%

Fuente: (Ecopetrol SA, 2016, pag. 235)

Atendiendo a estas consideraciones, Ecopet-
rol S.A. como grupo empresarial soporté los
altibajos de los bajos precios del petréleo en
el periodo de estudio 2013-2016, afrontandola
No COMO una crisis sino como una situaciéon de
mercado.

Figura 5
Valor histérico de la accién de Ecopetrol.

Fuente: (Rubiano, Monroy, & Rodriguez, 2016, pag. 40)

Como se puede apreciar en la grafica, el precio
de la accién comenzd a caer llegando a un valor
cercano de dos mil pesos para el afio 2015 hasta
a un minimo histérico de $ 1.110 (mil ciento diez
pesos) a fecha de 31 de diciembre de 2016, sien-
do los directos afectados ante esta situacién
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de mercado, los accionistas naturales quienes
dejaron de percibir sus dividendos durante ese
periodo.

A continuacién, se presentan algunos indica-
dores financieros de la empresa Ecopetrol en
el periodo 2013-2016 donde se hace evidente
tanto los efectos de la caida en el precio inter-
nacional del petréleo, como los resultados de las
estrategias utilizadas por los altos directivos de
la empresa para enfrentar de la mejor manera
posible la crisis.

Figura 6
Capital de Trabajo de Ecopetrol.

Capital de trabajo

7.741.806,00
6.424.535,00

3.796.909,00
2.669.731,00

2014

Fuente: Estados Financieros de Ecopetrol 2013-2016

Se puede observar en la anterior grafica la impor-
tante caida en el capital de trabajo de la empresa
y la espectacular recuperacién ocurrida en el
afio 2016. A este respecto y observando los bal-
ances, se evidencio que las cuentas por cobrar
disminuyeron significativamente y se percibié un
importe en efectivo del Fondo de Estabilizacién
de precios por concepto de liquidaciones netas a
favor de Ecopetrol, asi mismo aumento el valor de
los activos medidos al valor razonable, en donde
la rentabilidad del portafolio de inversiones se
vio beneficiada para el 2015 en un 8,1%, hecho
que aumento el capital de trabajo para 2016,
recuperando asi su capacidad para cubrir cada
uno de sus compromisos que se vieron alterados
por la caida de los precios del petrdleo.
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Figura 7
Razoén corriente de Ecopetrol

Razon corriente
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288061805 il
- L,223019726° 4 153049252

Fuente: Estados Financieros de Ecopetrol 2013-2016

Los cambios en la razén corriente muestran que en
ningtin momento la-liquidez de la empresa estuvo
enriesgo. Elafio 2016 fue un afio de recuperacién
que le permitié a la empresa disminuir de manera
importante las deudas financiadas a corto plazo.

Figura 8
Rotacion de cartera de Ecopetrol

Rotacion de cartera
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Fuente: Estados Financieros de Ecopetrol 2013-2016

Durante los afios 2014 y 2015 las cuentas por
cobrar se desaceleraron de forma significativa tras
la caida de los precios del petréleo y su reconoci-
miento diferencial de precios, hechos que durante
la crisis petrolera no permitian una recuperacion de
los mismos, lo cual se traducia en la transformacién
tardia de cuentas por cobrar en efectivo, sin em-
bargo, para 2016 Ecopetrol inicié una recuperacion
en sus ventas tras la estabilizacion de los precios
del petroleo y el reconocimiento diferencial de
precios que para ese afio arrojé un aumento en sus
ingresos por $ 1,048,022 (millones de pesos).




Figura 9
Rotacion de inventarios de Ecopetrol.

Rotacion de inventarios

40,40

Fuente: Estados Financieros de Ecopetrol 2013-2016

El inventario de crudo presento una variacion para
2014 y 2015 en su valor por un ajuste de realizacion
debido a las fluctuaciones en los precios inter-
nacionales del mismo y sus derivados, sin embargo,
para 2016 el inventario presento una recuperacion
por ajuste de realizacién, permitiendo que el
inventario rotara 40.40 veces en el afio y por mes
3,3 veces

Figura 10
Rotacion de activos operacionales de Ecopetrol.

Rotacidn de activos operacionales

Fuente: Estados Financieros de Ecopetrol 2013-2016

La disminucién en la rotacién de los activos
operacionales se dio porque para el afio 2014y 2015
Ecopetrol realizo una alta inversion en exploracion,
produccion, refinacion, petroquimica, transporte y
logistica que ascendié a 24 mil millones de pesos,
por lo que la rotacion de activos operacionales
frente a los costos de venta no logré recuperarse;
sin embargo, para 2016 Ecopetrol registré con un
mayor valor de activos operacionales a un menor
costo.
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Figura 11
Rotacion de Activos fijos de Ecopetrol.

Rotacion de Activos Fijos
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Fuente: Estados Financieros de Ecopetrol 2013-2016

Labaja convertibilidad de activos fijos se debié a que
en octubre de 2015 entré en operacién el proyecto
de la Refineria de Cartagena, reconocida sobre un
valor de construcciones en curso de ($13.853.231)
que venia siendo modificada desde enero de 2014;
sin embargo, hubo adquisicién de maquinaria que
permitio explotar mas pozos petroleros a un menor
costo y en menos tiempo. Pese a que no se ven
unos resultados positivos en estos indicadores, la
politica de reduccion de costos se hizo evidente en
los resultados operacionales del afio 2017.

Figural2
Endeudamiento Total de Ecopetrol.

Endeudamiento Total

Fuente: Estados Financieros de Ecopetrol 2013-2016

El nivel de endeudamiento para los afios 2014,
2015 y 2016 se incrementd de forma significativa,
debido a nuevas inversiones y mantenimiento de
la infraestructura de perforacion y extraccién de
petroleo; transacciones econdémicas que fueron
cubiertas por préstamos bancarios que aumen-
taron los compromisos financieros. Este indicador
también se vio afectado por la disminucién de las
cuentas por cobrar en los afios 2014 y 2015 e



inversiones petroliferas en proyectos de operacion
directa como Castilla, Chichimene, Apiay, Tibd,
Piedemonte y proyectos de exploracion en Kronos
de hidrocarburos no convencionales.

De otra parte, es importante mencionar que
Ecopetrol en los afios 2014 y 2015 aument6 de
forma significativa la deuda financiera con emisién
de bonos en el mes de junio de 2014 por un total
de US 1.500 en el mercado internacional, en mayo
y septiembre de ese mismo afio, realizé emision
de bonos por US2000 y US 1200 millones,
la primera emisién tiene vencimiento en el 2045 y
2025 respectivamente, para febrero de 2015 obtuvo
un crédito comercial por 1925 millones de pesos,
operacién en la que participaron 8 bancos inter-
nacionales; asi mismo llevo a cabo operaciones
de giros financiados a corto plazo con la banca
nacional para el pago de importaciones por US222.

Figura 13
Endeudamiento financiero de Ecopetrol.

Endeudamiento financiero total/pasivo

58% 69%

Endeudamiento

Fuente: Estados Financieros de Ecopetrol 2013-2016

En la grafica se puede visualizar que la deuda finan-
ciera aumenté de forma rdpida debido a que para
2016 Ecopetrol realizo reapertura de bonos con
vencimiento en septiembre de 2023 por USD 500
millones. Para el 29 de enero de 2016 adquirié un
crédito comercial bilateral por US$175 millones con
The Bank of Tokyio Mitsubishi por 5 afios, asi mismo
el 16 de mayo de 2016 adquirié un crédito comer-
cial bilateral con Export Development Canada; en
mayo y septiembre del 2014 Ecopetrol S.A. realiz
emisiones de bonos en el mercado internacional
por US$2,000 y US$1,200 millones. En mayo de
2014, Oleoducto Central S.A. realizdé una emisiéon
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de bonos internacionales por US$500 millones con
cup6n del 4% (RegS/144A), con vencimiento en
mayo del 2021. Con estas emisiones de deuda,
Ecopetrol ha buscado invertir en nuevas tecnologias
que permitan reducir los costos de operacion.

Figura 14
Endeudamiento financiero de Ecopetrol.

Endeudamiento financiero total/patrim

® % Endeudamiento

2013 2014 2015 2016

Fuente: Estados Financieros de Ecopetrol 2013-2016

Posterior al afio 2014, Ecopetrol registré y como se
ha mencionado anteriormente, un importante nivel
de endeudamiento. En ese afio, la empresa debia 71
centavos por cada peso del patrimonio, en los dos
siguientes afios, esta relacién se incrementé en 1.18
pesos. Alinicio del afio 2014 las deudas a corto plazo
estaban sobre los 774.559 millones de pesos y las
deudas a largo plazo sobre los 21.423.992 millones
de pesos. Para el 2016, las deudas a corto plazo en
moneda nacional estaban sobre 6.741.798 millones
y las de largo plazo ascendian a 48.095.824 millones
de pesos; cifras que permiten ver el incremento del
nivel de deuda respecto al patrimonio de la empresa.

Figura 15

Laverange total de Ecopetrol (Veces pasivo/patrimonio).

Laverange total (Veces) (Pasivo/Patrimonio)

159%

Fuente: Estados Financieros de Ecopetrol 2013-2016




Es importante mencionar que la deuda con terceros
para 2016 con respecto a 2014 aumenté en un
103%, debido a emisién de acciones de la empresa
como estrategia para contrarrestar la caida de los
precios buscando a la vez la optimizaciéon de
costos, Es decir que el pasivo pasé de representar
un 89% del patrimonio a dos veces mas este
porcentaje en el 2016.

3.1 Indicadores de rentabilidad

Figura 16
Margen Bruto de Ecopetrol

Margen Bruto
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Fuente: Estados Financieros de Ecopetrol 2013-2016

Ecopetrol para el afio 2013 y debido al procedimiento
diferencia de precios del afio 2008, mantuvo un
aumento en sus ingresos con un precio regulado.

De igual manera, aumenté la compra de crudo
y gas a la Agencia Nacional de Hidrocarburos lo
mismo que productos de importacién como diésel,
gasolina y diluyente para facilitar el trasporte de
crudo pesado, incluyendo la compra de la refineria
de Cartagena por ($2.008.101 millones de pesos),
logrando una ganancia acumulada por diferencia
en cambio de ($17.972 millones de pesos) con
respecto al 2012 por una revaluacién de la tasa de
cambio.

Para los afios 2014 y 2015, los ingresos disminuyeron
por la caida de los precios del petréleo, reflejando
el afio 2015 una caida en las ventas de $13.880.961
millones de pesos provocando que Ecopetrol
trasladara su utilidad a su patrimonio en el mes de
septiembre con el fin de cubrir el riesgo generado
por la volatilidad de la tasa de cambio sobre la
deuda en moneda extranjera.

VOL 2/N°4/2019

Figura 17
Margen Operacional de Ecopetrol.

Margen Operacional

Fuente: Estados Financieros de Ecopetrol 2013-2016

La caida en el valor de las ventas impacto de
manera significativa el resultado del margen
operacional entre los afios 2014 y el 2015. Sin
embargo y a partir de este Gltimo afo, la empresa
mediante una estrategia agresiva logré disminuir
gastos relacionados con comisiones, honorarios,
convenios, gastos de exploraciony la adopcién de
las NIIF, hecho que obligo a reconocer gastos que
afectaban la operacién sin percepcion de efectivo y
el reconocimiento del impuesto a la riqueza.

Figura 18
Margen neto de Ecopetrol (utilidad neta /ventas).

Margen neto (Utilidad neta / Ventas)

Fuente: Estados Financieros de Ecopetrol 2013-2016

En el afio 2013, Ecopetrol logré ventas por un valor
de 70.428.714 millones de pesos, de las cuales,
26.207.899 millones correspondieron a ventas in-
ternasyelsaldoa ventasen elexterior. Elingreso
por ventas se redujo en un 6.33% en el 2014 y en
26.8% en el 2015, afio en el cual la empresa registro
pérdidas netas. Sin embargo, vale la pena mencionar



que la disminucién de ingresos por ventas fue
mayor en el &mbito externo que en el interno debido
a que el gobierno reajusto los precios de los hidrocarburos
moderadamente hacia él alza.

Figura 19
Rentabilidad del Activo Total (ROA) de Ecopetrol.

rentabilidad del activo total - ROA

Fuente: Estados Financieros de Ecopetrol 2013-2016

En el afio 2013 la empresa incremento las valor-
izaciones y la inversién en planta y equipo por un
monto de 71.214 millones de pesos. Las inversiones
a corto plazo y el efectivo equivalente generaron
una utilidad de 13,106, 503 millones de pesos. Para
el periodo 2014 el ROA descendié al 6% a causa
del pago del capital e intereses por los préstamos
que se adquirieron para la restructuracién del Oleo-
ducto Bicentenario S.A.Sy Oleoducto de los Llanos,
disminuyendo la cuenta de efectivo y equivalente
de efectivo en comparacién al afio anterior. Los
activos registraron una disminucién por un valor de
110, 837,845 millones de pesos y la utilidad neta en
6,348,556 millones de pesos. El afio 2015 finalizo
con una pérdida de 3,082,846 millones de pesos
y los activos ascendieron en 122,995,950 millones
de pesos por la adquisicién del proyecto de la Re-
fineria de Cartagena.

Enelafio 2016 losactivos ascendierona 121,307,418
millones de pesos  sin incluir el impacto contable
del “impairment”, ademés Ecopetrol recibié el pago
del fondo de estabilizacién de precio de los meses
pendientes entregado por El Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico.
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Figura 20
Rentabilidad del Patrimonio (ROE) de Ecopetrol 2013-2016

Rentabilidad del patrimonio - ROE

® % Rentabilidad

Fuente: Estados Financieros de Ecopetrol 2013-2016

La rentabilidad del patrimonio disminuyo cuatro
puntos porcentuales entre el afio 2013 y el 2014.
En el anterior resultado, contribuyeron por un lado
los traslados de los saldos negativos originados en
desvalorizaciones de propiedades, planta y equipo
registrados en el afio 2007, mas los pendientes
del fallo originando en proceso de pérdidas de
materiales y el pago de dividendos ordinarios por
accion de $227 pesos y dividendos extraordinar-
ios por accion de $33.

Los resultados del afio 2015 no fueron buenos para
la empresa y sus accionistas debido a la pérdida
neta que ascendié a la suma de 3,082,846 millones
de pesos. Sin embargo, en el primer trimestre del
2016, la Asamblea General de Accionistas aprobd
la distribucién de los dividendos ordinarios por ac-
cién a $133; en total se cancelaron $629,344 a los
accionistas minoritarios y $4, 149,000 al accionista
mayoritario; a esto se sumé el traslado de activos
para la creacién de CENIT, hechos relevantes que
obligaron a Ecopetrol para el afio 2016 a utilizar
parte la reserva legal acumulada por un valor de $
3.869.907 millones de pesos, asi mismo se crearon
y adoptaron nuevas estrategias que le permitieron
a la empresa contrarrestar sus pérdidas patrimo-
niales, como fue la reclasificacion del estado de
ganancias y pérdidas originada por la valor-
izacion de activos disponibles para la venta como
la Empresa de Energia de Bogota e Interconexion
Eléctrica S,A logrando una recuperacion del 5%
de su rentabilidad patrimonial.




Figura 21
Rentabilidad de Inversién (ROI) de Ecopetrol 2013-20166
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Fuente: Estados Financieros de Ecopetrol 2013-2016

Es desatacar que aun con la caida significativa de
las ventas tanto internas como externas, Ecopetrol
logré incrementar levemente la rentabilidad de la
inversion. Es (til recordar que para el calculo de
este indicador, se tiene en cuenta la utilidad antes
del pago de intereses. De esta manera, la eficiente
administracién de los activos por parte de la empresa
contribuyo en el periodo de la caida de precios
a solventar el servicio de la deuda tanto externa
como interna. Ecopetrol mantiene importantes
inversiones en empresas COmo Ocensa S.A, Reficar,
Hocol, Ecopetrol Oleo eGas Do Brasil, Amandino
Holding, Ecodiesel Colombia y Offshore Interna-
tional Group entre otras. Lo anterior contribuyo
a mejorar levemente (en este dificil periodo para
las finanzas de la empresa) la rentabilidad de sus
inversiones.

De otro lado, el 13 de abril de 2015, el Gobierno
Nacional autorizé un programa de enajenacion
de la participacion accionaria que tenia Ecopetrol
en la compafiia Interconexién Eléctrica S.A. ES.P.,
operaciéon que se realizé a finales del 2016 donde
Ecopetrol vendié en dos subastas el 100% de su
participacién, equivalente a 58,925,480 acciones.

3.2 EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation, and Amortization)

Figura 22
EBITDA de Ecopetrol 2013-2016 (Utilidad operacional més
gastos por depreciacién y amortizacién méas provisiones).
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De otro lado, la caida en el EBITDA se debe prin-
cipalmente a que los gastos operacionales dis-
minuyeron debido al reconocimiento de los gastos
operativos por impairment de activos a largo plazo,
tales como la propiedad planta y equipo, crédito
mercantil e inversiones en asociadas y negocios
conjuntos. A partir del 2016, las autoridades de la
empresa empezaron a ajustar la productividad en la
explotacién de los pozos petroleros, resultados que
se reflejaron en los estados financieros del 2017 y
primer semestre del 2018.

2013 I
1

Fuente: (Ecopetrol S.A., 2016)

4.Conclusiones

De acuerdo con la Agencia Nacional de Hidrocarburos,
el sector petrolero representa alrededor del 7% del
PIB y genera aproximadamente 95.000 empleos
directos e indirectos. De igual manera, este sector
aporta la quinta parte de los ingresos fiscales de la
naciény representa el 51% de las exportaciones del
pais. En el afio 2016 el sector registr6 los precios
internacionales mas bajos de los Ultimos 12 afios
y la produccién cayé en 68% frente al 2015. Entre
el periodo 2014 y 2015 y por efecto de la caida
en los precios internacionales del petréleo, en los
registros de las cuentas fiscales del pais, se produjo
un incremento del déficit fiscal en 0.54% como
porcentaje del PIBy en 1.75% el déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos.

Como respuesta a la caida en los ingresos fiscales,
el gobierno promulgo la ley 1819 de 2016 que cred
una nueva reforma tributaria mediante la cual se



incremento el IVA del 16 al 19%. De igual manera
se redujeron las exenciones a algunos productos
y sectores que antes gozaban de beneficios tribu-
tarios. De igual manera, frente a la disminucién en
el crecimiento de la economia y para atender las
metas de regla fiscal, el gobierno redujo algunos
gastos no prioritarios como es el caso de los de
funcionamiento y los de inversién en ciencia y tec-
nologia.

Las anteriores cifras muestran por un lado la impor-
tancia del sector de hidrocarburos en la economia
nacional y por otro el enorme riesgo que para el
crecimiento del PIB y las finanzas publicas tiene
tanto una caida en los precios internacionales del
petréleo como una disminucién en la cantidad efec-
tivamente extraida. Estos riesgos podrian reducirse
si de manera paulatina y a través de una politica
de Estado se acelera la recomposicién de nuestra
oferta exportadora.

Por parte de Ecopetrol, las directivas reaccionaron
sobre la marcha y se vieron obligadas a recom-
poner muchas de las estrategias que se estaban
llevando a cabo. Entre ellas vale la pena resaltar
el control de costos y gastos relacionados con las
comisiones, honorarios y convenios, reubicacién
del personal directo, terminacién de contratos con
empresas externas, uso de tecnologias avanzadas
para aumentar la produccién, nuevas perforaciones
de pozos en los campos de Rubiales y la venta de
la filial Propilco.

Las razones financieras en el periodo 2013-2016
muestran estabilidad en la liquidez a corto plazo,
caida en los indicadores de rentabilidad, incremen-
to en los niveles de endeudamiento y en la rotacion
tanto de cartera como de inventarios. Estos dos
Gltimos junto con la elevacion sostenida de la rent-
abilidad de la inversion, muestran la buena gestién
de las directivas en este periodo de crisis.

La empresa incrementé su deuda tanto con ter-
ceros cOmo con sus accionistas en busca de in-
crementar sus inversiones y reducir los costos de
operacién a través de la implementacién de me-
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jores tecnologias. Cabe destacar a nivel interno
las inversiones realizadas para el desarrollo de los
campos de Castilla, Rubiales, Chichimene y a la
modernizacién a la Refineria de Barrancabermeja y
el plan maestro de servicios industriales. De igual
manera y con el fin de llevar a la compafiia a nive-
les internacionales, participé en licitaciones por
bloques exploratorios para la busqueda de nuevos
pozos fuera del pais, especificamente en el golfo
de México en Estados Unidos y en Suramérica,
asociandose con otras empresas para explorar y
mantener sus niveles de produccion.

Los resultados de las politicas de mayores inver-
siones y reduccién tanto de costos como de gastos,
se reflejaron en  los resultados de Ecopetrol del
primer semestre del 2018 frente a los del mismo
periodo del afio anterior; de los cuales vale la pena
resaltar un incremento de la produccién de 21.000
barriles diarios, aumento del 180% en las utilidades
netas frente a un aumento de tan solo del 1.31%
en los costos de operacion. En este resultado ex-
traordinario, también influyo la reduccién en la tasa
impositiva de la empresa (del 50% al 35%) y el
incremento en el valor del délar entre marzo y junio
(cifras tomadas del periédico(El Tiempo, 2018).

De esta manera, la reduccién de algunos gastos y
costos junto con la inversién en otros yacimientos,
le permitié a Ecopetrol no solo sortear con éxito el
periodo de contracciéon en los precios internacion-
ales, sino gracias también a la posterior recuper-
acién de los mismos, prepagar una buena parte de
su deuda y fortalecer en el afio 2018 su posicién
financiera.
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