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RESUMEN

En este trabajo se realiza un analisis del Valor Economico Agregado EVA y Valor
Agregado de Mercado MVA para las empresas del sector petrolero que cotizan en
la Bolsa de Valores de Colombia entre los afios 2008 y 2011; describiendo los
usos y aplicaciones de los indicadores financieros EVA y MVA.

Este andlisis se realizo a través de la informacion financiera obtenida del Balance
General y Estados de Resultados publicados por las empresas en los periodos de
tiempo establecidos para el analisis.

El costo de capital se determin6 mediante la metodologia WACC (Weighted
Average Cost of Capital), determinando el costo del patrimonio mediante el
método CAPM (Capital Asset Pricing Model), para el céalculo del EVA y la
diferencia de la capitalizacién bursétil y el valor actual en libros para el calculo del
MVA.

Estos indicadores fueron empleados y comparados para mostrar la relacién y
diferencia entre ambos, lo cual permite evaluar el comportamiento del mercado
con respecto al de la empresa y de esta forma contribuir en la toma de decisiones
de los directivos y/o accionistas.



ABSTRACT

In this work there carries out an analysis of the Economic Value Added EVA and
Value Added of Market MVA for the companies of the petroleum sector that quote
in the Bolsa de Valores of Colombia between the year 2008 and 2011; describing
the uses and applications of the financial indicators EVA and MVA.

This analysis | realize across the financial information obtained of the General
Balance sheet and States of Results published by the companies in the periods of
time established for the analysis.

The capital cost decided by means of the methodology WACC (Weighted Average
Cost of Capital), determining the cost of the heritage by means of the method
CAPM (Capital Asset Pricing Model), for the calculation of EVA and the difference
of the stock exchange capitalization and the current value in books for the
calculation of the MVA.

These indicators were used and compared to show the relation and difference
between both, which allows to evaluate the behavior of the market with regard to
that of the company and of this form to contribute in the capture of decisions of the

executives and / or shareholders.



GLOSARIO

ACTIVOS: Es un bien tangible o intangible que posee una empresa, se considera
la representacion financiera de un recurso obtenido por el ente econémico como
resultado de eventos pasados, de cuya utilizacion se espera que fluyan a la

empresa beneficios econdmicos futuros. (Bricefio de Valencia, 1.998)

BALANCE GENERAL.: es un estado financiero que muestra la situacién financiera
de una entidad econdmica a una fecha fija; proporciona informacién sobre activos,
pasivos y patrimonio de la empresa en una fecha determinada. El balance general
comprende el andlisis de las propiedades de una empresa y la proporcién en que
intervienen los acreedores y los accionistas o duefios de tal propiedad,
expresados en términos monetarios. Por lo tanto, es un estado que muestra la
situacion financiera la cual se conoce por medio de la relacién que haya entre los
bienes y derechos que forman su activo y las deudas y obligaciones que forman
su pasivo. (Garcia O. L., 1.999)

BENEFICIO ECONOMICO: es un término utilizado para designar la ganancia que

se obtiene de un proceso o actividad econdmica.

COSTO DE CAPITAL: es el rendimiento requerido sobre los distintos tipos de
financiamiento. Es la rentabilidad minima que deben producir los activos de una
empresa (Garcia O. L., 2.003)

CRECIMIENTO: es el aumento de la renta o valor de bienes y servicios finales
producidos por una economia (generalmente un pais o0 una regién) en un

determinado periodo. (Mancipe Saavedra, 1996)

ESTADO DE RESULTADOS: Es un documento contable complementario donde

se informa detallada y ordenadamente el resultado de las operaciones (utilidad,



pérdida remanente y excedente) de una entidad durante un periodo determinado.
(Garcia O. L., 1.999).

FLUJO DE CAJA: El flujo de caja es la acumulacion neta de activos liquidos en
un periodo determinado y, por lo tanto, constituye un indicador importante de la
liquidez de una empresa, los flujos de entradas y salidas de caja o efectivo, en un
periodo dado. (Garcia O. L., 1.999)

GASTOS: Es toda aquella erogacion que llevan a cabo los entes econdmicos para
adquirir los medios necesarios en la realizacién de sus actividades de produccion
de bienes o servicios, ya sean publicos o privados.

(http://www.sitiosespana.com/diccionarios/ECONOMIA)

INVERSION: es el acto mediante el cual se adquieren ciertos bienes con el animo
de obtener unos ingresos o rentas a lo largo del tiempo. La inversion se refiere al
empleo de un capital en algun tipo de actividad o negocio con el objetivo de
incrementarlo. Dicho de otra manera, consiste en renunciar a un consumo actual y

cierto a cambio de obtener unos beneficios futuros y distribuidos en el tiempo.

LIQUIDEZ: representa la cualidad de los activos para ser convertidos en dinero
efectivo de forma inmediata sin pérdida significativa de su valor. (Mancipe
Saavedra, 1996)

MERCADO BURSATIL: es un tipo particular de mercado, el cual esta relacionado
con las operaciones o transacciones que se realizan en las diferentes bolsas
alrededor del mundo. En este mercado, dependiendo de la bolsa en cuestion, se
realizan intercambios de productos o activos de naturaleza similar, por ejemplo, en
las bolsas de valores se realizan operaciones con titulos valores como lo son las
acciones, los bonos, los titulos de deuda publica, entre otros, pero también existen

bolsas especializadas en otro tipo de productos o activos.



MERCADQO: es cualquier conjunto de transacciones o acuerdos de negocios entre
compradores y vendedores. En contraposicion con una simple venta, el mercado
implica el comercio formal y regulado, donde existe cierta competencia entre los
participantes; es, también, el ambiente social o virtual que propicia las condiciones

para el intercambio.

PASIVOS: representan lo que la institucion adeuda a otros en la forma de
compromisos monetarios 0 como obligaciones para proporcionar bienes o
servicios en el futuro. El pasivo comprende obligaciones presentes provenientes
de operaciones o transacciones pasadas, tales como la adquisiciébn de mercancias
0 servicios, pérdidas o gastos en que se ha incurrido, o por la obtencion de
préstamos para el financiamiento de los bienes que constituyen el activo. (Bricefio
de Valencia, 1.998)

PATRIMONIO: conjunto de bienes, derechos y obligaciones que posee una
unidad econdmica en una fecha determinada. El patrimonio est4 formado por un
conjunto de bienes, derechos y obligaciones pertenecientes a una empresa, y que
constituyen los medios econdémicos y financieros a través de los cuales ésta puede

cumplir con sus fines. (Bricefio de Valencia, 1.998)

PRODUCTIVIDAD: es la relacién entre la produccion obtenida por un sistema
productivo y los recursos utilizados para obtener dicha produccion. También puede
ser definida como la relacién entre los resultados y el tiempo utilizado para

obtenerlos. (Mancipe Saavedra, 1996)

RENTABILIDAD: la rentabilidad hace referencia al beneficio, lucro, utilidad o
ganancia que se ha obtenido de un recuso o dinero invertido. La rentabilidad se
considera también como la remuneracién recibida por el dinero invertido. (Mancipe
Saavedra, 1996)



UTILIDAD OPERACIONAL DESPUES DE IMPUESTOS (UODI): es la utilidad que
efectivamente se distribuye a los socios, es el rendimiento o la Rentabilidad

efectiva que los socios o duefios de una empresa obtienen por sus aportes.

VALORACION: es asignar un valor econémico a un bien o servicio, es un proceso

por el cual se asigna valor.

VALOR DE MERCADO AGREGADO - MVA: es la diferencia entre el valor de
mercado total de una compafiia y el total de los recursos invertidos (capital) para

crear ese valor a una fecha cualquiera. (Garcia O. L., 2.003)

VALOR ECONOMICO AGREGADO (EVA por sus siglas en inglés): es un
método de desempefio financiero para calcular el verdadero beneficio econémico

de una empresa. (Garcia O. L., 2.003)



INTRODUCCION

En la Bolsa de Valores de Colombia se emiten acciones de los diferentes sectores
econdmicos dentro de los cuales se encuentra el sector Petrolero; sector que
representa un movimiento importante de la economia del pais, representando
altos beneficios no solo para su balanza comercial debido a las exportaciones,
sino también para el incremento del empleo y consumo generado por las diversas
transacciones generada por la inversion extranjera en el pais, la cual ha tenido un
incremento entre los afios 2008 y 2011, segun la Asociacion Colombia de Petréleo
en estos afos se han perforado 292 pozos, esta exploraciéon fue financiada en un

87% por empresas extranjeras.

Uno de los efectos de la globalizacion econdmica es el auge del mercado bursatil,
en el cual las personas han cambiado su preferencia de ahorro por una de
inversién buscando mayores rendimientos econémicos; una vez que una persona
compra acciones de una compafiia se convierte en duefio de una parte de la
empresa, por lo tanto es importante conocer y analizar su valor actual para la toma

de una decisién asertiva a la hora de invertir.

Colombia atraviesa por un buen momento en materia petrolera, se puede
evidenciar que actualmente existen aproximadamente 140 compafias invirtiendo
en la explotaciéon de este mineral, dentro de la cual se encuentra Ecopetrol, la

Unica empresa exclusivamente colombiana dedicada a este sector.

De las empresas del sector petrolero actualmente establecidas en el Pais, cuatro
cotizan sus acciones en la Bolsa de Valores de Colombia, las cuales son
Ecopetrol, Pacific Rubiales Energy, Canacol Energy Ltda. y Petrominerales
Colombia; las cuales han tenido un buen movimiento en el mercado accionario en

los ultimos afios en Colombia. Debido a este auge se ha generado un incremento



de la participacion por parte de personas naturales en la compra y venta de

acciones.

Actualmente se utilizan diferentes métodos para la medir la creacién de valor en
las empresas, contables, financieros, econdmicos etc. Sin embargo en los Gltimos
afios se ha empezado a dar importancia a otras herramientas que brindan
informacion adicional del comportamiento de estas empresas dentro de un periodo
especifico, como son el Valor Econémico Agregado (EVA) y Valor Agregado de
Mercado (MVA), la primera recoge el efecto que el corto plazo producen las
decisiones tomadas en el periodo, el efecto en el largo plazo de estas decisiones

la recoge la segunda.

Por todo lo anterior para el presente trabajo de investigacion se pretende analizar
el Valor Econémico Agregado y Valor Agregado de Mercado para las empresas
del sector petrolero que cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia entre los afios
2008 y 2011; describiendo los usos y aplicaciones de los indicadores financieros
EVA y MVA recolectando la informacién financiera necesaria para calcular estos
indicadores y comparando los resultados obtenidos.

Por lo expuesto anteriormente este estudio puede ayudar para futuras
investigaciones y ser util como herramienta de consulta no solo para empresas del

sector petrolero sino también para los diferentes sectores econémicos.



OBJETIVOS
OBJETIVO GENERAL
Analizar el Valor econdmico agregado (EVA) y Valor agregado de mercado (MVA)
para las empresas del sector petrolero que cotizan en la Bolsa de Valores de

Colombia entre los afios 2008 y 2011.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

Describir los usos y aplicaciones de los indicadores financieros EVA y MVA.

e Seleccionar las empresas del sector petrolero que cotizan en la Bolsa de

Valores de Colombia.

e Recolectar la informacion financiera necesaria para calcular los indicadores
EVA y MVA de las empresas del sector petrolero que cotizan en la Bolsa de

Valores de Colombia.

e Calcular el EVA y MVA para las empresas del sector petrolero que cotizan en

la Bolsa de Valores de Colombia.

e Comparar graficamente los resultados obtenidos del EVA y MVA para las

empresas del sector petrolero que cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia



1. REFERENTE TEORICO

1.1 Creacién de Valor -Valoraciéon de Empresa

La valoracion de empresas es la manera por la cual los accionistas, clientes
internos y clientes externos pueden determinarle un valor a la organizacion, ya sea
para invertir, vender o simplemente para mantenerse al tanto de cémo va la
organizacion. Para estas valoraciones existen una gran cantidad de métodos que
permiten dar a conocer el valor de dicha organizacion algunos de estos métodos
segun Fernandez (2000) pueden ser segun el balance, las cuentas de resultados,
mixtos (Goodwill), descuentos de flujos, creaciéon de valor y opciones. Para el
presente trabajo se desarrollara la metodologia de creacion de valor
fundamentada principalmente en el MVA (Valor Agregado de mercado) y el EVA

(Valor Econémico Agregado).

Esta investigacion se centrard en el analisis de las empresas petroleras
colombianas que cotizan en la bolsa de valores dado que el sector petrolero en
Colombia ha tenido un gran auge en los ultimos afios y ademas que es un sector
de gran incidencia en la bolsa de valores, lo cual da la oportunidad de estudiar
ampliamente los indicadores de creacion de valor; estos indicadores que segun
(Arias, Portilla y Fernandez, 2008), complementan y muestran de manera
apropiada el desempafio de la empresa. En la revision bibliografica realizada se
ha encontrado que el EVA se ha popularizado dado que permite medir la
capacidad de las empresas para agregar valor y ha sido presentado como un
indicador que permite tomar mejores decisiones optimizando de esta forma la
gestion de una empresa (Carrillo, Nifio, 2006) y se abordara desde el MVA dado
gue este logra medir la creacién de valor de una empresa a partir de el valor de

mercado y el valor contable de las acciones (Fernandez, 2000).



1.2 Valor Econémico Agregado (EVA)

La firma Stern Steward & Co patento el Economic Value Added EVA como marca
registrada, la firma consultora Mc Kinsey & Co. utiliza el termino EP

(EconomicProfit) o utilidad econémica para referirse al EVA. (Garcia, 2009)

Garcia Oscar Ledn (2009) sostiene que el EVA es un concepto directamente
relacionado con el objetivo basico financiero, él cual es el incremento del
patrimonio de los accionistas en armonia con los objetivos asociados con los
clientes, trabajadores y demas grupos de interés. Es un método que puede ser
usado tanto para evaluar alternativas de inversion, asi como para valuar la gestion
de la administracion de la empresa; el EVA es una medida de ingreso residual que
sustrae el costo de capital de las utilidades operativas.(Mavila Hinojoza Daniel/
Polar Falcon, 2006)

Esta métrica financiera se ha utilizado ultimamente para medir la gerencia de
valor dentro de las empresas, lo cual permite a la gerencia la oportuna toma de
decisiones para mejorar los resultados, buscando siempre obtener el objetivo de
todas las empresas que es la generacion de valor. Por lo tanto, en esta medida
se considera la productividad de todos los factores utilizados para desarrollar la

actividad empresarial

“El Valor Econémico Agregado (EVA) es una herramienta financiera que podria
definirse como el importe que queda una vez que se han deducido de los ingresos
la totalidad de los gastos, incluidos el costo de oportunidad del capital y los
impuestos. Es el resultado obtenido una vez se han cubierto todos los gastos y
satisfecho una rentabilidad minima esperada por parte de los accionistas”. (Amat,
2005)



El Valor Econémico Agregado se fundamenta en que los recursos empleados por
una empresa o unidad estratégica de negocio debe producir una rentabilidad
superior a su costo, de no ser asi; desde el punto de vista estratégico es mejor
pasar los bienes utilizados a otra actividad. Los componentes basicos del EVA
son la utilidad operacional, capital invertido y el costo de capital promedio
ponderado.

1.EVA = UODI — CI10¢_qy  WACC_p
Donde:
UODI: Utilidad Operativa después de impuestos.
ClO: Capital invertido en la operacion.

WACC: Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC por sus siglas en inglés).

La Utilidad Operacional: para el célculo del EVA se utiliza la utilidad operacional
después de impuestos (UODI); se debe revisar la informacion financiera historica
de la compafiia, balance, estado de resultados y las notas a los estados
financieros. Lo que se busca con esta informacion es llevar a cabo el andlisis
financiero, determinar la estructura financiera, el costo de capital (deuda y
patrimonio) y resultados (utilidad operativa después de impuestos).

Preferiblemente los datos deberian estar disponibles para unos 3 afios 0 mas

Capital invertido en la operacion: son los activos fijos mas el capital de trabajo
operativo y otros activos; también puede calcularse con la deuda a corto y largo
plazo mas el costo de capital, a partir del Balance General, es posible obtener los
datos de base para el calculo del capital. El capital, es el valor de la inversion que
mantienen los accionistas en el negocio en cada momento, y puede ser
calculado como la suma de deudas (obligaciones financieras) y patrimonio de la
empresa. También es posible establecer el monto del capital a partir del total de
activos operativos, restando aquellas obligaciones que no tienen costo como las

cuentas por pagar a proveedores.



Costo de Capital Promedio Ponderado: es la rentabilidad minima que deben
producir los activos de la empresa. Se calcula como el costo promedio ponderado
de las diferentes fuentes que esta utiliza para financiarlos. El costo de capital se

utiliza para evaluar proyectos, valorar la empresa y calcular el EVA.

1.2.1 Costo Promedio Ponderado de Capital de Periodo Calculado - WACC

Para obtener el Costo Promedio Ponderado de Capital del periodo se investigan
las fuentes de financiacion utilizadas por la empresa; en el caso del costo del
patrimonio se utiliza el modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) desarrollado
por Sharpe, William F. (1964). Por otro lado se debe investigar el apalancamiento
propio de cada compafia y el costo real de los recursos de endeudamiento. EL
WACC es un dato fundamental para el proceso de toma de decisiones de

inversion, los factores son:

ZWACC =%P+Re+%D=Kd=(1—Tax)
Donde:
%P: Porcentaje de Patrimonio.
Ke: Costo de Patrimonio.
%D: Porcentaje de Patrimonio.
Kd: Costo de la Deuda

Tax: Tasa de Impuesto
Porcentaje de patrimonio
El porcentaje de patrimonio es la relacion pasivo patrimonio que posee la empresa

en los diferentes periodos. Para las empresas que cotizan en bolsa este

porcentaje se calcula mediante las acciones en circulacién por el precio de la



accion en el mercado. Para las compafiias privadas se puede utilizar el promedio

del sector o su valor en libros.

Patrimonio a Valor de Mercado

3.9 P =
(Patrimonio a Valor de Mercado + Deuda)

4. Patrimonio a Valor de Mercado = Numero de Acciones en Circulacion = Valor de [a Accién

Porcentaje de la Deuda

Es la relacion que existe entre la deuda de una empresa y la sumatoria de la
deuda y el patrimonio. Este porcentaje también puede calcularse después de
obtener el porcentaje de patrimonio, realizando una diferencia entre 1 y el

porcentaje de patrimonio obtenido.

5.% Deuda = 1 — % Patrimonio

Costo de Patrimonio

El costo de patrimonio no puede determinarse por una manifestacion de los
propietarios respecto a su deseo de rentabilidad que esperan de la empresa, se
obtiene a partir de referenciar la rentabilidad de los bonos, la rentabilidad de las
acciones, el riesgo del sector, riesgo del pais y el tamafio de la empresa. Estos
factores son utilizados por unos de los modelos mas usados para calcular el costo
de patrimonio cuyo nombre es CAPM (Capital Assets Pricing Model). (Garcia,
Oscar Leodn. P.39, 2009).

6.Ke = Rf + Sapalancado = (Rm — Rf) + Devaluacién + PrimaRiesgoPais

Tasa libre de riesgo para la economia denominada Rf, es aquella tasa de

rendimiento que se obtiene al invertir en un activo financiero que no tiene riesgo



de incumplir su pago, para hallar esta tasa normalmente se toma los bonos del
Estado del pais o de la moneda donde se esté realizando el andlisis, para este
trabajo se tomo como tasa libre de riesgo los Bonos de Tesoro a 10 afios de

Estados Unidos, ya que los estados financieros estan en délares.

Prima de mercado por invertir en un producto de mayor riesgo como son las
acciones lo cual hara que el inversionista reciba un mayor beneficio por el riesgo
del mercado, para el calculo de esta se tuvo en cuenta la informacion historica de
los precios del S&P 500 de los afios 2005-2007, con la cual se realizo un promedio
de los precios mensuales y se calcul6 el porcentaje de variacion de un mes a otro,

la tasa se obtuvo del promedio de estos porcentajes?.

Beta, es una medida de la volatilidad de un activo, una accién o un valor relativo a

la variabilidad del mercado; denominado .

DeudaFinanciera
PatrimonioalVrdeMercado

7.5Apalancado = fDesapalancado = (l + #(1— Tax})

Prima Riesgo Pais, el riesgo pais es un indicador sobre las posibilidades que tiene
un pais emergente de no cumplir los términos acordados con el pago de su deuda
externa. Para este analisis la Prima Riesgo Pais se obtuvo mediante el EMBI, que
es el principal indicador de riesgo pais, es la diferencia de tasa de interés que
pagan los bonos denominados en dolares, emitidos por paises subdesarrollados, y
los Bonos del Tesoro de Estados Unidos, que se consideran libres de riesgo. Este

diferencial también denominado spread o swap se expresa en puntos basicos.

El costo de la deuda (Kd) representa el costo por intereses que asume la
empresa por el financiamiento con terceros; el Kd se calcula con el fin de

identificar qué porcentaje de la deuda financiera esta siendo destinada al pago

1 . . . . .
La tasa obtenida esta en Efectiva Mensual por lo que fue necesario convertirla a Efectiva Anual.



de intereses de la misma, una alternativa para el célculo es dividir los gastos
financieros de un periodo entre la deuda financiera del periodo inmediatamente

anterior.

. GastosFinancieros.
8.Kd = ( )

DeudaFinanciera._,

Gastos Financieros: Gastos incurridos por la empresa en la obtencién de
recursos financieros y que estan representados por los intereses y comisiones

tanto de préstamos como de créditos recibidos por la empresa.

Deuda Financiera: Es la suma de la deuda bancaria y de las emisiones de titulos,

a largo y corto plazo, que tenga una empresa.

“‘El WACC es el resultado de sumar el costo de endeudamiento antes de
impuestos ponderado por el porcentaje de deuda bancaria sobre el total de
fuentes de financiamiento mas el costo del capital propio ponderado por el
porcentaje de capital sobre el total de fuentes de financiamiento” (Fernadez, 2001)

“El Valor Econdmico Agregado o utilidad econdémica es el resultado obtenido por
la diferencia entre la rentabilidad de sus activos y el costo de financiacion o de
capital requerido para poseer dichos activos. Si a todos los ingresos
operacionales se le deducen la totalidad de los gastos operacionales, el valor de
los impuestos y el costo de oportunidad del capital se obtiene el EVA. Por lo
tanto, en esta medida se considera la productividad de todos los factores
utilizados para desarrollar la actividad empresarial. En otras palabras, el EVA es
el resultado obtenido una vez se han cubierto todos los gastos y satisfecho una

rentabilidad minima esperada por parte de los accionistas.” (Garcia, 2009)



Existen importantes consideraciones para tener en cuenta en el desarrollo del
ejercicio del calculo del EVA; entre ellas identificar claramente el objetivo
econdémico y financiero de la empresa; esto con el fin de implementar estrategias
gue permitan ademas de aumentar el valor de la empresa también la riqgueza de
los propietarios obteniendo la maxima utilidad con la minima inversién de los
accionistas y lograr el minimo costo de capital; otra consideracion importante a
tener en cuenta es verificar que la empresa trabaje con el minimo riesgo
encargandose de que haya un equilibrio entre endeudamiento e inversion, entre
obligaciones financieras de corto plazo y las de largo plazo, y que se prevea la
cobertura de los diferentes riesgos como el de cambio, de intereses del crédito y

de los valores bursatiles.

1.2.2 Ventajas y desventajas del EVA

Segun el autor Oscar Ledén Garcia en el libro de administracion financiera
fundamentos y aplicaciones, reconoce algunas ventajas del EVA, es que es un
modelo de facil de entender y que a través de este permite a la organizacion

enfocar las decisiones a la generacion de valor de la misma.

Ventajas

e El EVA es facil de comprender por toda la organizacion, independiente de la

formacién de los empleados.

e Puede calcularse para cualquier empresa, sin importar que cotice 0 no en las
Bolsas de Valores, todos los negocios pueden ser analizados por medio de

este indicador.



Puede calcularse para toda la empresa y/o para cada unidad de negocio,
facilitando la evaluacion de la gestion de los responsables en cada unidad de
negocio, ya que permite identificar en que partes de la empresa se crea o se

destruye valor.

Considera todos los costos que se producen en la empresa, incluyendo el
costo de financiacion de los recursos aportados por los accionistas.

Tiene en cuenta el riesgo con el que opera la empresa, es decir, el riesgo de

los recursos financieros utilizados.

Permite que los directivos de la empresa tengan en cuenta tanto las utilidades

generadas como la administracion de los activos.

Evita que los directivos tomen decisiones que perjudiquen a la empresa en el

corto y en el largo plazo.

El EVA es un indicador que permite unir el pasado con el presente de una

organizacion.

Es una herramienta que permite identificar los factores criticos que llevan a la

generacion de valor en una organizacién o negocio.

Permite comunicar los objetivos empresariales y hace que los directivos
perciban el efecto de sus decisiones en el EVA, ayudando asi a descentralizar

la organizacion.

Permite hacer uso mas eficiente del capital y efectuar una mejor valoracion de

los recursos disponibles.



Da informacion sobre si la empresa debe iniciar nuevos proyectos y ayuda a
disefiar estrategias para innovar en la reduccién de costos y en la eficiencia del

costo de capital.

Permite a la administracion de la empresa entender mejor la relacion entre su

desempeiio y los resultados en la bolsa de valores.

Es una herramienta que permite alinear los intereses de los administradores
con los de los accionistas, ya que sus compensaciones se realizan a partir de

la generacion de valor.

Disefia un sistema de compensacién por Incentivos que paga a los empleados
por los mejoramientos sostenibles en EVA, transformando de este modo el

comportamiento de la compafiia.

Con el EVA los administradores pueden hacer mejor el trabajo de
administracion de activos, liberando efectivo de unidades poco productivas

para emplearlo en areas de mayor productividad.

Las compafias que han adoptado EVA, encuentran su uso como una base
para la toma de decisiones en todos los niveles ya sea al nivel estratégico de
adquisiciones, la entrada en un nuevo mercado, o alun pensando sobre los

intercambios diarios en sus negocios.

La implementacion del EVA en las organizaciones, lleva a la creacion de una
cultura de Generacién de Valor en la cual todos trabajen por un objetivo

comun.



Desventajas

La informacion utilizada para calcular el EVA, en ocasiones puede ser

desvirtuada debido a las précticas contables utilizadas.

En ocasiones no se tiene en cuenta el valor de algunos activos operativos,
como pueden ser los intangibles, para realizar el calculo del EVA, motivo por el

cual su resultado puede estar alejado de la realidad.

El EVA no tiene en cuenta expectativas del futuro, motivo por el cual se deben
realizar proyecciones de los EVA futuros de la empresa y calcular el valor
actual de los mismos. Para suplir esta deficiencia, el EVA se debe
complementar con el VMA (Valor del Mercado Agregado), que si tiene en

cuenta las perspectivas de futuro de la empresa.

Para analizar el desempefio financiero de una compaiiia, los analistas deben
tener en cuenta que centrarse en los cambios de un afio a otro en EVA, es
mejor para las empresas con activos sustanciales en industrias maduras con
pocas oportunidades de crecimiento. Para las empresas con pocos activos en
funcionamiento y oportunidades sustanciales de crecimiento, los cambios afo
tras aflo en el EVA son menos probables que expliquen los cambios en el valor

de la firma.

1.3 Valor de Mercado Agregado (MVA)

El MVA refleja las posibilidades de la empresa para generar valor en el futuro, este

indicador determina si la compafiia ha sido capaz de agregar valor a los aportes

de capital de los propietarios. (Alvarez, Garcia y Borraez; 2006); por otro lado

Martin y Trujillo (2000, pp. 195-197) demuestran que el MVA es igual al valor de



los EVA futuros de la empresa descontados a una tasa adecuada, y que éste, a su
vez, coincide con el valor de la empresa proporcionado por los flujos de caja libre
descontados, el valor de la empresa se puede determinar segun estos autores a

partir de estos dos indicadores:

o

EVA,
VEilew ) T wACTT

ol

Donde:

VE: Valor de la empresa.

I : Capital invertido con recursos propios

WACC : Costo medio ponderado de capital.

t: NUmero de periodos (afios)

El MVA, segun Fernandez (2000), es la diferencia entre el valor de las acciones de
las empresas y el valor contable de las acciones.

10. MVA = Capitalizacion Bursatil — Valor Contable del Patrimonio

Si el resultado de esta ecuacion es positivo cada peso que los accionistas
entregaron a los directivos de la empresa ahora vale en el mercado mas delo
invertido; pero por el contrario si es negativo cada peso dado por los accionistas y
recibido por los directivos de la empresa ahora vale menos del peso invertido.
Maximizar el MVA deberia ser el objetivo primario de cualquier compaiiia

preocupado en aumentar el valor de sus activos para sus accionistas.

Un indicador importante para analizar, mas que el MVA en cada periodo, es el
MVA agregado que tiene las empresas, que se puede calcular como la diferencia
entre el MVA de un periodo menos el MVA del periodo inmediatamente anterior

como se presenta en la siguiente ecuacion:



11. MVA Adicional = MVA, — MVA._,

1.3.1 Ventajas y desventajas del MVA.

Ventajas:

e Es unindicador que refleja la generacion de valor para el accionista en el largo

plazo.

e Permite comparar los resultados de la empresa y el aumento de su patrimonio

con los resultados en la bolsa de valores.

e Si la empresa cotiza en bolsa de valores, su calculo es sencillo y se puede

hacer para cualquier periodo de tiempo.

Desventajas:

e Soélo puede calcularse en empresas que cotizan en bolsa.

¢ No tiene en cuenta el valor del dinero en el tiempo, por lo tanto el costo del

capital no lo afecta.

e Es un indicador estatico, sélo tiene en cuenta la generacion de valor a una
fecha dada, y esta misma puede ser efecto de falsas especulaciones o

comportamientos irracionales en el mercado accionario.



2. GENERALIDADES DE LAS EMPRESAS PETROLERAS QUE COTIZAN EN
BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA

La Bolsa de Valores de Colombia tuvo un cambio radical en el afio 2001, ya que
se realizé la integracién de las bolsas existentes en el pais, Bogot4, Medellin y
Occidentes y nacio la Bolsa de Valores de Colombia, encargada de administrar el
mercado accionario, cambiario, de derivados y de renta fija en el pais. (Bolsa de
Valores, 2012)

Es una entidad privada la cual tiene como objetivo principal impulsar el desarrollo
y crecimiento del mercado de activos financieros en el pais y esta inscrita en el

mercado de valores.

Su vision es “Para el 2015 la BVC sera uno de los tres principales foros de
negociacion de Latinoamérica, conservando su condicion de lider en el d&mbito
nacional. Reconocida por las empresas como una opcion real para financiar su
crecimiento y por sus accionistas como una empresa rentable”. (Bolsa de Valores,
2012)

En la actualidad se encuentran 82 empresas participando de la emision de
acciones, entre las cuales estan 4 empresas del sector petrolero, Ecopetrol,
Pacific Rubiales, Petrominerales y Canacol, las cuales han tenido reconocimiento
desde el momento de su emision, siendo interesantes para los inversores, sin
embargo la decisién de la adquisicién se ha visto motivada por el sector al que

pertenecen las mencionadas empresas.



2.1 Descripcion y Resefias de las empresas petroleras que cotizan en la Bolsa de

Valores de Colombia

Las acciones de Ecopetrol son unas de las mas transadas en el mercado
colombiano, segun la revista dinero en la publicacion del 11 de agosto del 2011.Es
la empresa més grande del pais y la principal compafiia petrolera en Colombia,
con el 60% de la produccion total, es una de las 40 petroleras mas grandes del
mundo y cuarta en Latinoamérica, realiza actividades de exploracion y produccion
en Brasil, Pera y el Golfo de México en Estados Unidos, y poseé las principales
refinerias e infraestructura de transporte en Colombia. (Interbolsa, 2012).

La accion de Ecopetrol esta inscrita en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), en
la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE), en la Bolsa de Valores de Limay en la
Bolsa de Valores de Toronto a través de los ADR’s. Ecopetrol ha logrado nuevos
descubrimientos en Colombia especialmente en el Sur de los Llanos, lo cual
genera un buen panorama para esta accion, muestra un logro de sus objetivos y

ser una empresa solida a la hora de invertir.

Petrominerales es una compafiia privada colombiana la cual se dedica a la
exploracién y explotacion de petréleo y gas. Se considera una de las empresas
mas grandes de la industria de crudo del pais, puesto que posee 14 bloques de
exploracion repartidos en tres cuencas. En el 2002 comienzan operaciones en
Colombia. Desde entonces, han aumentado la produccion de 0 a mas de 40.000
barriles diarios de petroleo. Los cambios visionarios que Colombia hizo a su
régimen fiscal y de adjudicacion de bloques en el 2004, contribuyeron
ampliamente a este crecimiento. Estos cambios han estimulado la actividad
promoviendo la exploracion en campos mas pequeiios y adjudicando bloques con
base en compromisos de trabajo. Por lo anterior la empresa vio en el pais una
oportunidad y ha establecido un area altamente prospectiva cubriendo 2,0 millones

de acres en Colombia. Desde el 2002, han invertido mas de USD 1,4 mil millones



en el pais y producido casi 30 millones de barriles. A esto se suma que para
finales del 2011 todavia tienen mas de 31,8 millones de barriles de reservas
probadas y probables. Este tipo de actividad esta llevando a que la economia
Colombiana sea una de las mas soélidas en Latinoamérica. Actualmente tienen
méas de 250 empleados directos entre Colombia, Canada y Peru, de los cuales
mas de 210 estan ubicados en Colombia.

Canacol Energy es una compafia internacional de produccion y exploracion de
petroleo con operaciones en tierra ubicadas en Colombia, Guyana y Brasil.
Canacol tiene participaciébn en 15 contratos de exploracion y explotacién que
consisten en un conjunto de activos probados como productores de petrdleo y un
amplio portafolio de prospectos de exploracién de crudo convencional. Desde sus
inicios en 2008, la Compafiia ha creado un portafolio de exploracién que expone a
los accionistas a méas de 10.000 millones de barriles netos de crudo convencional.

La estrategia de Canacol es perforar sus activos productivos de bajo riesgo en
Colombia para aumentar la produccion y el flujo de caja, y ejecutar un amplio
programa de exploracion de crudo convencional hasta 2012, con el fin de probar
mas de 10.000 millones de barriles netos de crudo convencional, cifra a la cual no
se le ha aplicado el factor de riesgo. Canacol es un operador calificado tanto en
Colombia como en Brasil, lo cual le permite a la Corporacién participar como
operadora en las rondas de adjudicacibn exploratoria programadas
peribdicamente, y negociar directamente contratos de exploracién con entidades
gubernamentales. Las acciones ordinarias de la Compafiia se negocian en la
Bolsa de Toronto (TSX) y en la Bolsa de Valores de Colombia bajo los simbolos

CNE y CNEC, respectivamente, esta ultima ingresé en Julio del afio 2010.

Pacific Rubiales es una compafiia canadiense con sedes en Toronto y oficinas en
Bogota, dedicada a la produccion y exploraciéon de petrdleo y gas en Colombia y

Peru, siendo ahora el productor independiente mas grande en Colombia.



La compafiia opera el prolifico campo de Rubiales en los Llanos y poseé varios
contratos de exploracion y produccion.

Pacific Rubiales es una compafiia canadiense que cuenta con sedes en Toronto y
oficinas en Bogotd, en Colombia esta dedica a la produccién y explotacion de
crudo pesado y gas natural. La empresa es reconocida en el segundo mayor
productor de gas y petroleo del pais, tiene una amplia cartera de exploracion; en el
afio 2011, Pacific Rubiales opera en 45 bloques petroleros en Colombia, Pera y

Guatemala.

La firma también tiene participaciones en varios ductos en Colombia, incluyendo el
oleoducto de 235km, Oleoducto de los Llanos Orientales (ODL), un consorcio
controlado por la petrolera estatal Ecopetrol que tiene una capacidad de transporte
de 160.000b/d, asi como los ductos Guaduas-La Dorada, ODC Oleoducto del Alto
Magdalena y Promigas. Pacific Rubiales es propietaria de las empresas de
petréleo y gas, Pacific Stratus y Kappa Energy Holdings, asi como de Meta
Petroleum, una compafia petrolera colombiana que opera en los campos de

Rubiales y Piriri en la Cuenca de Llanos, en asociacién con Ecopetrol.

Las reservas netas tras regalias cerraron el 2011 en 407 millones de barriles
equivalentes de petréleo (Mbep). En la actualidad, la compafiia tiene una
producciéon neta de 86.000bep/d y una produccién bruta de 215.000bep/d en
Colombia. En diciembre del 2009, Pacific Rubiales recibi6 aprobacion del
regulador colombiano superintendencia financiera para listar sus acciones en la
bolsa local de valores. Como resultado de esta accion, la compafiia cuenta con
una presencia importante en el mercado colombiano, ademas cotizando en la

bolsa de valores de Toronto.



2.2 Estructura financiera de las empresas petroleras que cotizan en la Bolsa de

Valores de Colombia.

La estructura financiera de una empresa muestra como se financian los activos
para la operacion de la misma, es decir, cada uno de los componentes de la
estructura tiene su costo, el cual esta relacionado directamente con un riesgo. Es
diferente el riesgo de financiarse con deuda al de financiarse con Capital.
Informacién obtenida de las paginas oficiales de las empresas del Sector Petrolero
en Colombia mediante los Estados Financieros Publicados los cuales fueron
utilizados para el desarrollo de este analisis.

En las figuras 1, 2, 3y 4 se puede observar las diferentes formas de financiacion
de las empresas: Ecopetrol y Canacol se financian principalmente con el
patrimonio con un 65% y 67% respectivamente, diferente de Pacific Rubiales y
Petrominerales, para la primera su pasivo tiene un 47% de participacion y el
patrimonio un 53%, mostrando un equilibrio para estas dos cuentas en su
financiacion de activos. En Petrominerales se observa que su financiacién esta

recargada basicamente en los pasivos con un 53%.

Figura 1. Estructura Balance General Ecopetrol

ECOPETROL

65%

EACTIVO
100% mPASIVO
PATRIMONIO

35%

Fuente. Elaboracion de los autores.
Datos tomados de los Estados Financieros Consolidados Diciembre 2011,
pagina web oficial Ecopetrol, www.ecopetrol.com.co



http://www.ecopetrol.com.co/

Figura 2. Estructura Balance General Pacific Rubiales

PACIFIC RUBIALES

EACTIVO
100% u PASIVO
= PATRIMONIO

Fuente. Elaboracion de los autores.
Datos tomados de los Estados Financieros Consolidados Diciembre 2011,
pagina web oficial Pacific Rubiales, www.pacificrubiales.com.

Figura 3. Estructura Balance General Petrominerales

PETROMINERALES

mACTIVO
100% u PASIVO
9 PATRIMONIO

Fuente. Elaboracion de los autores.
Datos tomados de los Estados Financieros Consolidados Diciembre 2011,
pagina web oficial Petrominerales, www.petrominerales.com



Figura 4. Estructura Balance General Canacol Energy

CANACOL ENERGY

67%
EACTIVO
100% EPASIVO
PATRIMONIO

33%

Fuente. Elaboracion de los autores.
Datos tomados de los Estados Financieros Consolidados Diciembre 2011,
pagina web oficial Canacol Energy, www.canacolenergy.co

2.2.1 Capital Invertido en la Operacion (CIO)

El activo corriente operativo se obtiene de las cuentas por cobrar, inventarios y
otros activos corrientes operativos; se omite el efectivo o disponible. Para hallar el
pasivo corriente se incluyen los proveedores, impuestos por pagar, obligaciones
laborales, pasivos estimados, otras cuentas por pagar y otros pasivos operativos;
se excluyen las obligaciones financieras. Y por ultimo en los Activos de Largo
plazo se tienen en cuenta los activos operativos fijos, activos diferidos, activos
intangibles, depreciacién acumulada y valorizaciones; se excluyen las inversiones
de largo plazo y los activos no productivos; la razon del porqué algunos rubros que
no se tienen en cuenta es porque se considera que no son propiamente de la

operacion.

12,010 = ActiveCorriente0perativo — PasivoCorrientelperativo + ActivoOperativodelargoPlazo

Segun los calculos realizados podemos observar que las cuatro empresas

analizadas han incrementado su Capital Invertido Operativo en los periodos de



2008-2011. Las empresas estan mostrando una tendencia de crecimiento en el
pais, viéndose obligadas a invertir en sus operaciones y a renovar activos para

asegurar estas expansiones.

Tabla 1. Comportamiento del Capital Invertido en la Operacion

clo 2011 2010
31/12/2011 30/09/2011 30/06/2011 31/03/2011 31/12/2010 30/09/2010 30/06/2010 31/03/2010
ECOPETROL $ 23.096 $21.730 $ 21.025 $16.918 $ 19.580 $17.225 $14.749 $13.749
CANACOL ENERGY $ 210.666 $102.378 $113.164 $101.735 $ 85.688 $ 93.307 $ 68.903 $ 69.392
PACIFIC RUBIALES $ 271.537 $274.312 $ 255.863 $ 222.653 $ 236.984 $ 225.836 $ 222.889 $213.721
PETROMINERALES $1.518 $ 1.461 $ 1.067 $ 952 $ 707 $ 678 $ 601 $ 653
clo 2009 2008
31/12/2009 30/09/2009 30/06/2009 31/03/2009 31/12/2008 30/09/2008 30/06/2008 31/03/2008
ECOPETROL $ 14.884 $ 12.093 $ 9.546 $5.310 $ 10.507 $8.294 $9.220 $ 7.462
CANACOL ENERGY $ 66.068 $ 71.982 $ 78.453 $ 66.639 $ 69.263 $89.923 $ 62.840 $0
PACIFIC RUBIALES $ 209.460 $ 204.280 $ 201.476 $195.377 $ 186.631 $ 193.992 $171.435 $ 156.208
PETROMINERALES $1.103 $ 538 $ 488 $ 462 $414 $ 443 $ 375 $ 308

2.2.2 Utilidad Operativa Después de Impuestos (UODI)

La utilidad antes de impuestos es aquella utilidad depurada de todo concepto
operativo y financiero, a la que sélo le falta la aplicacién de los impuestos para
proceder a ser distribuida. Cuando se determina la utilidad de una empresa, el
altimo concepto que se aplica es el de los impuestos, ya que la tributacion se hace

sobre la utilidad que efectivamente obtiene la empresa.

13.U0DI = UtilidadOperativa, — (Utilidad Operativa, = Tax)



Figura 5. Comportamiento Utilidad Operativa después de Impuestos Ecopetrol
Trimestre afio 2008—-2011.
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Fuente. Elaboracion de los autores.
Datos tomados de los Estados Financieros trimestrales 2008-2011, pagina
web oficial, www.ecopetrol.com.co

En la figura 5, se puede ver como Ecopetrol tiene la UODI positiva en los
trimestres analizados, sin embargo tiene una variacion significativa en el cuarto
trimestre de 2008 y en el primer trimestre del 2009, esto es debido principalmente
a que sus ventas bajaron en 39% y en 17% respectivamente con los trimestres
anteriores lo que causo esta variacion; la empresa anuncioé que el motivo de este
decrecimiento era debido a que estaba enfocado a las adquisiciones. Sin embargo
comparando el primer trimestre del 2008 con el cuarto trimestre del 2011 la
empresa tuvo un incremento en sus ventas de un 122%, este incremento es
debido principalmente a su asociacidén con la Empresa Pacific Rubiales con la cual
ha explotado favorablemente el yacimiento Colombiano Rubiales-Piriri, que cuenta
con mas de 340 millones de barriles comprobados y se espera que tenga otros
1857 millones de barriles que podrian ser clasificados como "reservas probables y

posibles" si la produccién se prolonga mas alla de mayo del 2016.



Figura 6. Comportamiento Utilidad Operativa después de Impuestos Pacific
Rubiales Trimestre afio 2008 — 2011.
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Fuente. Elaboracion de los autores.
Datos tomados de los Estados Financieros trimestrales 2008-2011, pagina
web oficial, www.pacificrubiales.com

La UODI de la Empresa Pacific Rubiales, presentada en la figura 6, tuvo tres
trimestres en los cuales su valor fue negativo. Se vio afectada principalmente en la
caida de sus ventas en el cuarto trimestre del 2008 en un 66% y en el cuarto
trimestre del 2009 aunque sus ventas se incrementaron, sus costos de ventas y
administrativos subieron en un 75% y un 144% respectivamente afectando los
resultados en su Utilidad Operacional. Sin embargo se vio un incremento
significativo en las ventas desde el primer trimestre del 2008 al cuarto trimestre del
2011, incrementdndose en un 966%. Este resultado es consecuencia del
incremento del precio internacional del petrdleo, el incremento de su actividad de

explotacion en el pais y a su asociacion con la Empresa Ecopetrol.



Figura 7. Comportamiento Utilidad Operativa después de Impuestos
Petrominerales Trimestre afio 2008 — 2011.
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Fuente. Elaboracion de los autores.
Datos tomados de los Estados Financieros trimestrales 2008-2011, pagina
web oficial, www.petrominerales.com

En la figura 7 se muestra que Petrominerales ha tenido una UODI positiva para los
afios analizados, sin embargo se puede ver un decrecimiento bastante significativo
en el primer trimestre del aflo 2009, sus ventas en este trimestre decrecieron en
un 9% respecto al cuarto trimestre del 2008 y el costo de depreciacion se
incremento en un 43%, afectando su Utilidad Operativa. Sin embargo para los
primeros trimestres del afio 2011 se ve un incremento en la UODI, esto debido a
que en el primer y segundo trimestre de 2011 sus ventas subieron 411% con
respecto a este mismo trimestre del afio 2008 pasando de USD 60 mm a USD 309

mm.



Figura 8. Comportamiento Utilidad Operativa después de Impuestos Canacol
Trimestre afio 2008 — 2011.
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Fuente. Elaboracion de los autores.
Datos tomados de los Estados Financieros trimestrales 2008-2011, pagina
web oficial, www.canacolenergy.co

Como podemos ver en la figura 8, Canacol tiene una UODI negativa en los
periodos 2008-2010, debido basicamente a que sus costos de ventas y
administrativos eran mayores a sus ventas para estos periodos. En sus primeros
afios en Colombia estuvieron principalmente enfocados en la adquisicion de varias
participaciones para la explotacién del crudo en el pais, y todavia no han
sobrepasado el punto de equilibrio, segin Estados financieros 2008-2011

publicados en la pagina oficial.

2.2.3 Costo de Capital

El Costo de Capital es la tasa minima de rendimiento requerido sobre los
diferentes tipos de financiamiento en una empresa ya sea deuda o patrimonio,
existe tasa diferente para el costo de la deuda (Kd) y el costo de patrimonio (Ke).
Los recursos propios mas los recursos ajenos son los que financian la totalidad los

activos de una empresa.



Las empresas del sector petrolero actualmente en Colombia son empresas
principalmente extranjeras que invierten en Colombia, por este motivo los Estados

Financieros analizados estan en Doélares.

2.2.4 Costo de Capital — Ke

El costo de Capital esta enfocado desde una perspectiva del inversionista
extranjero en Colombia, por lo cual los datos para calcular el Ke son consultados
en fuentes relacionadas con el mercado extranjero, buscando que la informacion
obtenida tenga una correlacion con el andlisis a realizar. El Ke representa el costo
de los recursos propios utilizado para financiar los activos de la empresa, para

hallar esta tasa se utilizo la ecuaciéon # 7.

Tasa de Mercado — Rm, Se estima a partir del indice Standard & Poor’s 500,
también conocido como S&P 500, segun investigaciones economicas del grupo

Bancolombia es uno los indices bursatiles mas importantes de los Estados Unidos,

el cual se considera el indice mas representativo de la situacion real del mercado.
Tabla 2. Variacion Standar & Poor’s 500 afio 2004 - 2011

$ & P 500 2004-2007 S & P 500 2008-2011
Valor Variacion Valor Variacion Valor Variacion Fecha Valor VELEET]
ene-04 1.122,22 ene-06 124876 -1,26% ene-08 1.47849 0,13% ene-10 1.115,10 0,56%
feb-04 113221 0,89% feb-06 1.282 A6 2,70% feb-08 1.39542 S562% feb-10 1.089,19 -2,37%
mar-04 1.155,71 2,08% mar-06 129124 0,68% mar-03 1.330,63 -4,64% mar-10 1.115,1 2,43%
abr-04 1.131,55 -20%% abr-06 1294 83 023% abi-08 1.370,18 2,97% abr-10 1.169,43 4,81%
may-04 1.107,24 -2,15% may-06 1.305,19 0.80% may-03 1.38559 112% may-10 1.186,69 1,48%
jur-04 1.121,20 1,26% jun-06 128571 -L49% jun-03 1.400,38 107% un-10 1.070,11 05.77%
ul-04 1.128,94 0,69% jul-06 1270 20 -1,21% jul-03 128491 B5% jul-10 1.027 37 -4,05%
ago-04 1.101,72 241% ago-06 127092 0,06% ago-08 1.260 31 191% ago-10 1.101,60 7.3%
sep-04 1.105,91 0,38% sep-06 1311, 3,15% sep-08 1.28283 1,79% sep-10 1.080,79 -1,8%
oct-04 1.131,50 231% od-06 133585 189% od-03 1.161 06 S49% od-10 1.146 24 6,10%
nov-04 1.129,51 -018% nov-06 1.367 81 230% nov-03 968,75 | -1656% nov-10 1.183,26 313X
dic-04 1.191,37 S,48% dic-06 1.396 71 2,11% dic-08 81621 | -1575% dic-10 1.206,07 1,89%
ene-05 1.213,60 187% ene-07 142473 2,01% ene-09 90325 | 1066% ene-11 1.257,88 4,30%
feb-05 1.189,40 -199% feb-07 144594 149% feb-09 82588 B5T% feb-11 1.307 15 3,97%
mar-05 1.210,41 177% mar-07 140317 -2,96% mar-09 73509 | -1099% mar-11 1.306,73 -0,08%
abi-05 117292 310% abr-07 1.420 86 176% abi-09 81108 | 1034% abr-11 133241 197%
may-05 1.156,85 -137% may-07 1.486,30 461% may-09 87752 819% may-11 1.363,61 2.34%
jun-05 1.202 22 3% jun07 153634 337% jun-09 94287 745% un-1 131455 -3,60%
05 1.194 44 DA% ul-07 1503 35 2,15% jul-09 92333 207% -1 1339 67 191%
ago-05 1.235,35 343K ago-07 1.465 81 -2,50% ago-09 957 48 6,95% ago-11 1.286,94 -3,04%
sep-05 1.21,59 -111% sep-07 147399 056% sep09 998,04 L07% sep-11 1.204 42 -6,41%
oct-05 1.223 81 0,50% oct-07 1.547 04 4.96% oct-09 1.02985 3,19% oct-11 1.131,42 -6,06%
nov-05 1.219,94 -072% nov-07 1.508 44 2,50% nov-09 1.036,19 0,67% nov-11 121828 7,68%
dic-05 1.264 67 360% dic07 148114 -1,81% dic-09 1.108 86 7,01% dic-11 124459 2,16%
PROMEDIO PROMEDIO
2004 - 2007 063% 2008 - 2011 0.16%
PORCENTA.JE PORCENTA.JE
ANUAL 2004 - 7,85% ANUAL 2008 - -190%
2007 2011

Fuente. Elaboracion de los autores.
Datos tomados de la pagina web grupo aval
www. grupoaval.com.com.



Como podemos observar en la tabla 2, los datos obtenidos en los afios 2008 al
2011 muestran una variaciébn considerable debido a la crisis anteriormente
mencionada, por lo que se obtiene datos negativos lo que puede condicionar el

analisis realizado, por este motivo se calculo el promedio de los afios 2004 — 2007.

Un argumento adicional para calcular el costo de capital s6lo de 2004 — 2007 es
gue para el analisis del EVA se tiene como punto de partida el afio 2008 de las
empresas, y de la misma forma como se calcula el costo de capital de una
empresa con los datos hasta la fecha de inicio de evaluacion, en este caso se
hace el cierre de la construccién de costo de capital hasta 2007.

Se tiene la serie del S&P 500 desde Enero de 2005 hasta Diciembre de 2007, se
calculan su promedio mensual y después se hallo su rendimiento mes a mes, el
cual es 0,63%, a partir de estos resultados se calcul6 el promedio anual que es de
7,85% EA.

16.Rm =(1+063%)1% - 1=785%

Tasa Libre de Riesgo — Rf, esta tasa fue calculada con los Bonos del Tesoro a 10
afos de Estados Unidos con los datos tomados desde Enero de 2004 hasta
Diciembre de 2007, consecuente a la informacioén utilizada para hallar el Riesgo de
Mercado, para el cual se tomo la informacion de estos mismos periodos en el S &
P 500.



Tabla 3. indice Bonos de Tesoro afios 2004 - 2011

BONOS DEL TESORO ANO 2004 - 2011

Fecha Valor Fecha Valor Fecha Valor Fecha Valor

ene-04 0,92 ene-06 399 ene-08 3,32 ene-10 0,06
feb-04 0,91 feb-06 447 feb-08 2,08 feb-10 0,08
mar-04 0,95 mar-06 4,59 mar-08 1,84 mar-10 0,12
abr-04 0,93 abr-06 4,60 abr-08 1,39 abr-10 0,15
may-04 0,96 may-06 4,77 may-08 1,40 may-10 0,16
jun-04 1,11 jun-06 482 jun-08 1,88 jun-10 0,15
jul-04 1,21 jul-06 498 jul-08 1,86 jul-10 0,17
ago-04 143 ago-06 5,10 ago-08 1,66 ago-10 0,14
sep-04 1,57 sep-06 5,01 sep-08 1,71 sep-10 0,13
oct-04 1,68 oct-06 487 oct-08 0,80 oct-10 0,15
nov-04 1,92 nov-06 5,05 nov-08 0,44 nov-10 0,10
dic-04 221 dic-06 5,02 dic-08 0,04 dic-10 0,16
ene-05 2,21 ene-07 5,01 ene-09 0,07 ene-11 0,12
feb-05 2,51 feb-07 511 feb-09 0,23 feb-11 0,15
mar-05 2,75 mar-07 512 mar-09 0,25 mar-11 0,14
abr-05 2,78 abr-07 5,03 abr-09 0,21 abr-11 0,09
may-05 2,89 may-07 4,88 may-09 0,14 may-11 0,04
jun-05 297 jun-07 4,78 jun-09 0,09 jun-11 0,04
jul-05 3.16 jul-07 4,80 jul-09 0,16 jul-11 0,02
ago-05 342 ago-07 4,88 ago-09 0,18 ago-11 0,07
sep-05 342 sep-07 411 sep-09 0,13 sep-11 0,01
oct-05 3.54 oct-07 3.90 oct-09 0,09 oct-11 0,02
nov-05 3,95 nov-07 3,80 nov-09 0,04 nov-11 -0,01
dic-05 3,96 dic-07 3,14 dic-09 0,04 dic-11 -0,01

PROMEDIO PROMEDIO
2004 - 2007 415 2008 - 2011 0.46
PORCENTAJE PORCENTAJE
ANUAL 2004 - 4,15% ANUAL 2008 - 0,46%
2007 2011

Fuente. Elaboracion de los autores.
Datos tomados de la pagina web grupo aval
www. grupoaval.com.com.

La tabla # 3 muestra que a partir del afio 2008 los Bonos del Tesoro tienen una
disminucién considerable, esta variacién esta influida por la crisis financiera que

atraveso Estados Unidos en este periodo lo cual puede tergiversar el analisis.

Para hallar la tasa con la cual se realizara el modelo es necesario promediar los

rendimientos obtenidos.

PROMEDIG(BONOSDETESORQE.U.)
100

14.Rf =



4,15

=——=4]15
100 %

Rf

Tenemos entonces que la tasa libre de riesgo utilizada en los trimestres evaluados
de los los afios 2008-2011 es de 4,15% E.A.

B apalancado, Es importante hallar la beta adecuada para la industria a analizar,
esta informacién fue consultada en la pagina de Camodaran, en la cual estan
todos los betas para los diferentes sectores de la economia. El beta
desapalancado para los Mercados Emergentes del sector petréleo (obtenido en la
pagina www.damodaran.com) es de 0,91. Los betas obtenidos a través de la
pagina son betas desapalancados por lo que es necesario realizar la operacion
enunciada en la ecuacién # 7 con el fin de obtener el beta apalancado de cada
empresa, teniendo en cuenta que este Beta del sector se afecta por la estructura

financiera de cada unas de las compaiiias que lo componen.

Ya tenemos el dato del B desapalancado =0,91, tenemos T=33%, falta hallar la

estructura financiera de las compafias que me indicaran su riesgo financiero.

La base de partida es el Balance financiero de cada trimestre de las empresas
petroleras analizadas: Para la Deuda Financiera se tuvo en cuenta los gastos

financieros de cada una de las empresas obtenidos de los Estados de Balance.

El Patrimonio Valor de Mercado fue obtenido por medio del valor de las acciones
de cada uno de los trimestres multiplicandolo por la cantidad de las acciones en
circulaciéon en el mercado de cada trimestre, como dicho valor de acciones esta en
pesos, se dividié por la tasa representativa del mercado TRM de cada trimestre

para obtener el valor del patrimonio en délares.



Segun la ecuacion # 7 la relacion deuda patrimonio, se obtiene a partir de la

divisién entre la deuda financiera y el patrimonio a valor de mercado.

Reemplazando en la ecuacion se obtiene la siguiente informacion:

15. fApalancado = 0,91+ (1+ 0,05 « (1 - 33%))=0,94

Devaluacién, La devaluacion no se tuvo en cuenta debido a que los Estados

Financieros se encuentran en Délares.

Prima Riesgo Pais, Se estima a partir del indice EMBI (Emerging Markets Bond
Index), creado por la firma internacional JP Morgan Chase en 1992 y es el
principal indicador de riesgo pais, es la diferencia de tasa de interés que pagan los
bonos denominados en dolares, emitidos por paises emergentes, y los Bonos de
Tesoro de Estados Unidos. Este diferencial denominado Spread se expresa en
puntos baésicos, este indice da un seguimiento diario a una canasta de
instrumentos de deuda en délares emitidos por distintas entidades (Gobierno,

Bancos y Empresas) en paises emergentes.

El EMBI fue consultado en la pagina de Grupo Aval obteniendo los datos diarios
desde mayo de 2004 hasta diciembre del 2007, calculando su promedio anual, el
cual fue de 226, a partir de este resultado se calculo el porcentaje dividiendo por
10.000.

226

17.EMEI = 10000

= 2,260

Con el resultado obtenido se puede hallar el costo del capital propio para cada

empresa de cada trimestre, reemplazando en la ecuacion # tenemos:

18.Ke = 4,15% + Sapalancadodecadaempresa = 4% + 2,26%



Tabla 4. Ejemplo modelo Utilizado para el Ke.

Ke <Rentabilidad Minima

Esperada> 10%
Rf 4,15%
Beta apalancado propio 0,94
Rm 7,85%
EMBI 2,26%

2.2.5 Costo de la Deuda - Kd

El Kd representa el costo de la deuda financiera, es decir los costos por intereses
gue asume la empresa por el financiamiento con terceros, el Kd se calcula con el
fin de identificar qué porcentaje de la deuda financiera esta siendo destinada al
pago de intereses de la misma. Para el calculo de la deuda financiera en las
cuatro empresas se sumaron del balance general todas las obligaciones
financieras tanto las de largo como las de corto plazo, ademas de las obligaciones
laborales de largo plazo equivalentes a las pensiones de jubilacién a cargo de la
empresa; los gastos financieros y al efecto del calculo actuarial fueron tomados del
estado de resultados.

Tabla 5. Modelo Deuda Financiera

DEUDA FINANCIERA

Obligaciones Financieras

Obligaciones Financieras a Largo Plazo

Obligaciones Laborales a Largo Plazo

Al tener todos los datos de la deuda financiera y los gastos financieros de todos
los periodos, se calcula el Kd dividiendo los gastos financieros en el periodo t por

la deuda financiera en el periodo t-1, este calculo dio como resultado datos



trimestrales los cuales se convirtieron a anuales buscando una uniformidad en la
unidad de tiempo.

2.2.6 Costo Promedio Ponderado - WACC

Como la estructura financiera representa una participacion muy baja, el WACC
tiende a ser muy cercano al costo del capital propio, es decir que la empresa se

basa mas para hacer inversiones en el capital propio que en el endeudamiento



3. VALOR AGREGADO ECONOMICO - EVA

Tabla 6. Valor Econémico Agregado Ecopetrol

ECOPETROL - VALOR ECONOMICO AGREGADO®

2011 2010

311272011 30/09/2011 30/06/2011 31/03/2011 31/12/2010 30/09/2010 30/06/2010 31/03/2010
uoni 2.421 2174 2.051 1.917 1.499 1.067 942 1111
(o] 23.096 21.730 21.025 16.918 19.580 17.225 14.749 13.749
WACC 10% 10% 10% 10%, 10% 10% 10% 10%
WACC Trimestral 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
%P 95% 4% 4% 94% 95% 95% 93% 3%
Ke (CAPM) 10% 10% 10% 10%, 10% 10% 10% 10%
% Deuda 5% 6% 6% 6% 5% 5% % %)
Kd Trimestiral 1.5870% 0,552%% 0,5642% 0.2133% 0.6085% 0.0731% 0.0585% 0,0000%
Kd Anual 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
TAX 3% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
EVA® 1.914 1.684 1.657 1.460 1.097 724 622 765

2009 2008

31711212009 30/09/2009 30/06/2009 31103/2009 3111212008 30/09/2008 30/06/2008 3110372008
uoDi 887 775 662 267 194 1.229 1.574 1.361
Cio 14.884 12.083 9.546 5.310 10.507 8.294 9.220 7.462
WACC 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
WACC Trimestral 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
%P B3% B% 9%6% 7% 7% 1% 1% 89%
Ke (CAPM) 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
% Deuda 7% % 4% 3% 3% 9% 9% 1%
Kd Trimestral 1,5608% 2,6226% 0.5117% 0.3180% 0.0017% 0,0015% 0.0018% 0,0000%
Kd Anual 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
TAX 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
EVA® 606 552 537 21 2 1.016 1.402 1.361

Fuente. Elaboracion de los autores.

Para hallar el Kd de Ecopetrol, se tuvo en cuenta que la compafia tiene su deuda
a través de préstamos sindicados y emision de bonos de deuda publica, lo cual
hace que la informacién de los gastos financieros en los Estados de Resultados en
cada trimestre estén sujetos a los compromisos que acarreen estos modelos de
financiacion, por lo que se utilizé el costo promedio ponderado de las obligaciones,
esta informacién estdn publicadas en las notas contables de los Estados

Financieros publicados en la pagina oficial de la Empresa.

En relacion al EVA de Ecopetrol, presentado en la tabla 4, se puede observar en
los periodos calculados que la empresa generé valor en todos los trimestres. En
el andlisis se puede observar que en el ultimo trimestre del 2008 y en el primer

trimestre del 2009 el EVA generado fue de 11 y 24 millones de dodlares



respectivamente generando un menor valor en comparacion con los otros
trimestres, todo esto explicado por los altos costos de produccién que tuvo en
ambos trimestres que ocasionaron que la utilidad fuese relativamente baja como

se observa en la figura # 9.

Figura 9. Comportamiento Utilidad Operacional Ecopetrol
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El EVA del 2009 entre enero y diciembre tuvo una variacién positiva en el 2413%

pasando de 24 millones de délares a 602 millones.

En general EVA de Ecopetrol a partir de este afio aumento su valor como lo
podemos observar en la presente tabla

Tabla 7. Valor Econémico Agregado Pacific Rubiales

PACIAC RUBIALES - VALOR ECONOMICO AGREGADO®

211 2010

Mnzro11 30/09/2011 3062011 H03r011 nz2ro010 30/0972010 30/0672010 3170312010
[UoDI 316.801 210.941 254.272 49.678 118.316 99.429 68.319 83.078
Clo 2715369 | 2743116 | 2558626 | 2226529 | 2369838 | 2258.361 | 2298894 | 2137.213
WACC 11% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
WACC Trimestral 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
% P 82% 88% NM% 90% NM% % 90% 88%
Ke {CAPM} 10% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9%
% Deuda 18% 12% 9% 10% 9% 8% 10% 12%
Kd Trimestral 54% 2,9% 3,1% 2,71% 2,5% 3.1% 3.0% 2,0%
Kd Anual 23% 12% 13% 1% 10% 13% 13% 8%
TAX 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
EVAD 262.502,68 | 159.538,23 | 209.721,02 2.114,15 | 72.789,60 | 54.875,95 | 26.163,00 | 42.611,01

Fuente. Elaboracion de los autores.



La Empresa Pacific Rubiales tuvo un EVA positivo en los trimestres analizados del
2010 y 2011, lo que muestra que la empresa ha generado una rentabilidad por
encima de los costos que tiene los recursos empleados; sin embargo como se
observa en la tabla 5 en el primer trimestre del 2011 tiene una variacion
significativa pasando de tener un EVA de $72.789,60 a $2.114,15, analizando la
situaciéon podemos concluir que aunque las ventas de estos dos periodos no
variaron significativamente, se tuvo un aumento en sus costos de ventas de un
60% Yy en los costos de depreciacion de un 58%, afectando la Utilidad Operacional

Antes de Impuestos y generando asi un valor menor en el EVA de este trimestre.

Para los periodos del 2008 y 2009 no se tienen datos para hallar el EVA, debido a
gue el modelo utilizado para el célculo del WACC, en el cual se tiene en cuenta el
porcentaje de Patrimonio mediante las acciones en circulacion, la empresa
empez06 a cotizar en la Bolsa de Valores de Colombia en el dltimo trimestre del

2009, por lo tanto no existen datos para hallar esta variable.

Tabla 8. Valor Econdémico Agregado Petrominerales

PETROMINERALES - VALOR ECONOMICO AGREGADO®

2011
31122011 30/09/2011 30/06:2011 31/03/2011

UoDI 81 81 115 110

) 1518,1000 | 14605000 | 1.066,9000 952,4000
WACC 9% #;DIVIO! #DIVIO! #iDIV/O!
WACGC 2% #;DIV/O! #iDIVIO! #iDIV/O!
% P 73% 0% 0% 0%
Ke (CAPM) 0 #;DIVIO! #DIVIO! #DIV/O!
% Deuda 27% 100% 100% 100%
Kd Trimestral 0,02 % 0,025 0,01 0,02
Kd Anual 9% 7% 6% %
TAX 33% 33% 33% 33%
EVA® #DIV/O! #DIV/O! #DIV/0! #;DIV/0!

Fuente. Elaboracion de los autores.

Segun el modelo utilizado para el andlisis del trabajo, en el cual para el calculo del

Ke se tiene en cuenta la capitalizacion bursétil, la Empresa Petrominerales




empezo6 a cotizar en bolsa en el

tiene la informacion para el calculo de EVA como se muestra en la tabla 6.

Tabla 9. Valor Economico Agregado Canacol

CANACOL - VALOR ECONOMICO AGREGADO®

altimo trimestre del 2011, por este motivo no

011 2010

31/12/2011 0092011 30062011  3U032011 31122010  30/09/2010
oD 787 pXiI 50 7 - 1% %
Jo 210,666 0358 | 13164 | 10L7% 85,688 B307
WACC 0% % 5% % 0% 0%
WACC Trimestrd 2009 217 217% 216% 206% 205%
%P 0% o4 0% % 9% 9%
Ke (CAPM) 0% 5% 5% 4 W% 4
% Deuda 0% % % 54 L 4
Kd Trimestrd 355 0 DI%4 320 1000 2400
Kd Anudl 15,37% 15,37% 5300 530 AL0% 41004
TAX 3% 3% 3% 30 3% 304
EVA® 630,34 @03%) _ 6.765% BLI0| (2505

Fuente. Elaboracion de los autores.

Para Canacol, solo se pudo calcular el EVA del ultimo trimestre del afio 2010 y de
todo el afio 2011, debido a que esta empresa solo se listd en la Bolsa de Valores
de Colombia en el mes de julio de 2010. Segun la tabla 7, para el Ultimo trimestre
de 2010 esta empresa genera EVA negativo debido a que en este periodo no
genero utilidad operativa después de impuestos y el capital invertido en la
operacion fue muy alto; para el primer y segundo trimestre de 2011 tuvo una
recuperacion significativa, pero en el trimestre de septiembre volvié a disminuir
hasta el punto de obtener un EVA negativo debido a una notable disminucion en el
UODI y un aumento en el capital invertido en la operacion del trimestre anterior;
para diciembre 31 de 2011 cierra con EVA positivo indicando generacion de valor
y una recuperacion de mas del 100% con respecto al trimestre anterior, en
conclusion Canacol no genera valor en la mayoria de los periodos analizados
debido a las grandes inversiones que ha realizado en Colombia para la
exploracién y extraccion de crudo. Sin embargo, la empresa ha publicado en la

pagina oficial que la estrategia para los afios 2012 y 2013 es perforar sus activos



productivos de bajo riesgo en Colombia para aumentar la produccion y el flujo de

caja y de igual forma aumentar sus ingresos

Tabla 10. Costo de la Deuda Canacol Energy

Kd CANACOL
2011 2010 2009 2008
Interes 4872 8.000 5512
Deuda 44796 | 18.606 | 19.560 | 20.952

% KdEA| 1537%| 41,92%| 27,21%| 0,00%

Fuente. Elaboracion de los autores.

La metodologia utilizada para hallar el Kd de Canacol, fue diferente a la planteada
inicialmente, debido a que en las notas a los estados financieros se encuentra
informacion la cual indica que la empresa tiene una serie de deudas convertibles
en acciones las cuales generan unos altos costos por intereses y hace que estas
deudas se encarezcan; por esta razon para calcular el Kd se tomo el total de los
intereses anuales y se dividié por la deuda promedio anual, diferente al resto de
empresas donde se hacia trimestralmente. En la tabla 8 se muestran los

resultados.



4. MVA

Este indicador es una herramienta utilizada financieramente para medir la creacion
de valor de una empresa mediante el valor de mercado, es decir la diferencia entre
la capitalizacidon bursatil y el valor del patrimonio contable.

Para efectos de este trabajo se utilizara el MVA Adicional, presentado en la
ecuacion # 11, que consiste en la variacion del MVA obtenido en el trimestre
menos el MVA obtenido del trimestre anterior; con esta variacion se calcula una

creacion de valor o por el contrario una destruccién de este de un trimestre a otro.

Figura 10. Comportamiento MVA de Ecopetrol.
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Fuente. Elaboracion de los autores.

En la figura 10 se muestra el MVA adicional de Ecopetrol, como se puede
observar en los periodos calculados la empresa cre6 valor en todos los trimestres.
En el analisis se puede observar que en el dltimo trimestre del 2008 y en el primer
trimestre del 2009 el MVA generado fue de 20.738 y 22.989 millones de ddlares
respectivamente, generando menor valor en comparacion con los otros trimestres,

esto debido a la variacion que tuvo en los precios de las acciones en un 28% en



comparacion con los trimestres anteriores, esto también sujeto al comportamiento
del precio del Crudo que “En promedio, durante lo corrido del afio el precio del
WTI fue de US$99, 7 por barril; sin embargo, en el segundo semestre se inicid un
comportamiento a la baja, al punto que para el mes de diciembre el promedio fue

de US$42,84 por barril”. (informe anual 2008 gestién empresarial Ecopetrol)

El MVA entre los afios 2009 y 2011 tuvo tendencia alcista creando valor a partir de
los buenos precios de la accion pasando de $ 2.140 en marzo de 2009 y $ 4.215
en diciembre del 2011, esto también sumado a la nueva emisién de acciones que
tuvo en el afio 2011 pasando de 40.473 millones de acciones a 41.117 generando

mayor capital bursatil durante este afio.

Figura 11. Comportamiento Valor de Mercado Agregado Pacific Rubiales

PACIFIC RUBIALES
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Miles de Dolares

Fuente. Elaboracion de los autores.

La empresa Pacific Rubiales tiene un MVA positivo en los periodos analizados,
segun muestra la figura 11; lo cual nos muestra que la empresa esta creando valor
para sus accionistas. Sin embargo, el MVA se ve afectado principalmente en los
altimos trimestres del 2011, en el cual podemos observar una curva de

decrecimiento. El factor determinante para este comportamiento es que el precio



de las acciones disminuyo en los ultimos meses del afio 2011 en un 44% en
relacion con el precio del cuarto trimestre del 2010.
Figura 12. Comportamiento Valor de Mercado Agregado Canacol Energy.
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Fuente. Elaboracion de los autores.

En la figura 12 se muestra como Canacol arroja resultados positivos en el célculo
del MVA, lo cual indica que esta generando valor para sus accionistas en todos los
periodos analizados, el MVA de Canacol para septiembre de 2010 fue de
$201.459, pero para diciembre del mismo afio reporté un descenso significativo el
cual se pudo producir por la caida en los precios del crudo a nivel mundial, para el
afio 2011 y a pesar de reportes de la BVC donde incluia a Canacol en el Ranking
de los acciones mas desvalorizadas del afio, mostré una recuperacion en los tres
primeros trimestres lo cual puede obedecer a las buenas noticias de gran inversion
y avales financieros que dan pie al que el mercado especule de la valorizacion de
la accion en el mediano plazo; y para el trimestre de diciembre del mismo afio
reporté una diferencia desfavorable con respecto a periodos anteriores pero aun

asi continua generando valor para sus accionistas.



5. COMPARACION EVA - MVA

Figura 13. Tendencia de Valor Agregado Econdmico y Valor Agregado de
Mercado Ecopetrol.
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Fuente. Elaboracion de los autores.

Figura 14. Tendencia de Valor Agregado Econdémico y Valor Agregado de
Mercado Adicional Ecopetrol.
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Fuente. Elaboracion de los autores.

Figura 15. Tendencia de Valor Agregado Econdmico y Valor Agregado
Mercado Pacific Rubiales.
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Fuente. Elaboracion de los autores.

Figura 16. Tendencia de Valor Agregado Econdémico y Valor Agregado
Mercado Adicional Pacific Rubiales.
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Fuente. Elaboracion de los autores.

Figura 17. Tendencia de Valor Agregado Econdmico y Valor Agregado de
Mercado Canacol.
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Fuente. Elaboracion de los autores.

Figura 18. Tendencia de Valor Agregado Econdomico y Valor Agregado de
Mercado Adicional Canacol Energy.
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Fuente. Elaboracion de los autores.

Segun la tendencia de los resultados obtenidos de la comparacién del EVA, MVA
y MVA Adicional, se puede observar que estos indicadores no guardan
correlacion, es decir el resultado del MVA no influye directamente en los
resultados obtenidos del EVA. En las figuras 13 y 14, MVA Vs. EVA de Ecopetrol
se puede observar que los comportamientos en algunos momentos del tiempo son
similares, pero no tienen correlacion entre si, dado que el MVA esta relacionado
con la gestion financiera del capital bursatil (comportamiento del mercado
financiero) de la compafiia y el EVA esta relacionado directamente con la
operacion a través de la gestion y los resultados que genere durante el periodo.

Pacific Rubiales muestra una tendencia alcista en el EVA para el ultimo trimestre
del 2011, determinado principalmente en las nuevas adquisiciones de la empresa
en el pais, nuevos hallazgos de petroleo, asociacion con Ecopetrol para la
explotacion de los recursos y sus reservas petroliferas, estos factores han influido
positivamente en la empresa reflejados en los resultados obtenidos. Sin embargo
el MVA para el afio 2011 reflejé una caida, debido a que la accion en este afio

tuvo un comportamiento atipico desde su emision en la Bolsa de Valores



Colombiana, siendo mas significativo en el Ultimo trimestre del afio 2011, en el
cual el precio de la accién cayo a $35.500, un precio bajo en comparacion para el

ultimo trimestre del afio 2010 el cual era $63.200.

Los resultados obtenidos en la comparacion realizada entre el MVA y el EVA de
Canacol, muestra que estos dos indicadores en el periodo comprendido entre

septiembre de 2010 a diciembre de 2011, no guardan relacion.



6. COMPORTAMIENTO DEL PRECIO DE LAS ACCIONES

Figura 19. Tendencia Precio de Petroleo WT vs. Tendencia Precio de las
Acciones en Bolsa de Ecopetrol
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Fuente. Elaboracion de los autores.

Datos tomados en la Bolsa de Valores de Colombia www.bvc.com.co precio

historico de las acciones. Pagina Grupo Aval, www.grupoaval.com.co precio
historico WTI.

Figura 20. Tendencia Precio de Petréleo WT Vs Tendencia Precio de las
Acciones en Bolsa de Pacific Rubiales.
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Fuente. Elaboracion de los autores.
Datos tomados en la Bolsa de Valores de Colombia www.bvc.com.co precio

historico de las acciones. Pagina Grupo Aval, www.grupoaval.com.co precio
historico WTI.

Figura 21. Tendencia Precio de Petréleo WT Vs Tendencia Precio de las
Acciones en Bolsa de Petrominerales
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Fuente. Elaboracion de los autores.
Datos tomados en la Bolsa de Valores de Colombia www.bvc.com.co precio

historico de las acciones. Pagina Grupo Aval, www.grupoaval.com.co precio
histérico WTI.

Figura 22. Tendencia Precio de Petréleo WT Vs Tendencia Precio de las
Acciones en Bolsa de Canacol Energy
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Fuente. Elaboracion de los autores.

Datos tomados en la Bolsa de Valores de Colombia www.bvc.com.co precio
historico de las acciones. Pagina Grupo Aval, www.grupoaval.com.co precio
histérico WTI.

En dos de las empresas, el precio del crudo influye directamente en el precio de
las Acciones de las Empresas Petroleras, como se puede observar en las figuras #
19 y 20 a medida que el precio del crudo sube de igual forma se comportan los
precios de las acciones. Sin embargo hay otros factores que impactan en gran
medida a este precio como son las noticias de orden nacional, nuevos hallazgos y
adquisiciones, para el caso de la Empresa Pacific Rubiales también influye el
comportamiento de su accion en Canada, ya que cotiza en las dos bolsas
simultdneamente. Sin embargo, el precio del crudo si impacta directamente con
las Utilidades de las Empresas.
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7. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Con el presente trabajo realizado se evidencié que el EVA constituye una
herramienta que ademas de ayudar a medir el valor creado, contribuye al control
de la gestion de la organizacion y por ende a la mejora de la misma; puesto que
tiene en cuenta todos los recursos que se estan utilizando y el costo de los
mismos y permite a los gestores de la organizacion observar tanto las utilidades

como los activos que administra.

El EVA es un indicador que permite a los directivos actuar desde la perspectiva
de los accionistas, lo cual contribuye a la unificacién de los objetivos, puesto que

se enfocan hacia la generacion de riqueza.

Después de realizar los calculos para las cuatro empresas se encuentra que
Ecopetrol y Pacific Rubiales son las Unicas que generan EVA, reflejando creacién
de valor para sus accionistas en cada uno de los periodos, a diferencia de
Canacol Energy la cual mostré leves recuperaciones de un periodo a otro pero
aun asi destruyendo valor, y para la empresa Petrominerales los datos no fueron
suficientes para realizar calculos y posteriores analisis debido a que lleva muy

poco tiempo listada en la Bolsa de Valores de Colombia.

En el andlisis realizado de las cuatro empresas petroleras que cotizan en la
Bolsa de Valores de Colombia, se evidencia que todas tienen un MVA positivo lo
gue obedece al mayor valor que tienen las acciones en el mercado con respecto
al valor en libros, lo que quiere decir que el MVA mediante capitalizacion bursatil
esta relacionado con la expectativa que tiene el mercado de la accidon y no con

su valor de patrimonio contable.

Sélo para Ecopetrol se evidencia una relacion grafica entre el EVA y el MVA, para

el resto de empresas no se evidencia una relacion grafica entre el MVA y el EVA,



lo que podria mostrar que los aumentos del precio de la accibn no parecen

depender de los los resultados financieros operativos de las compafiias.

Para la empresa Petrominerales no se pudo realizar los calculos del EVA y el
MVA, debido a que esta empresa solo se listo en la Bolsa de Valores de Colombia
en el afio 2011, por tanto no cuenta con informacion histdrica sobre el precio de la

accion que permitiera realizar los calculos necesarios

Para Ecopetrol y Pacific Rubiales hay una evidencia de una relacion grafica entre
el precio de la accion y el precio internacional del crudo. En el momento de
realizar una inversion se deben analizar la tendencia del precio de estas dos

variables.

Las Empresas del Sector Petrolero han mostrado un crecimiento significativo en
los dltimos afios en la economia del pais, que se ha visto reflejado en el aumento
de la inversion extranjera, la cual ha crecido cinco veces al pasar de USD 449
millones en el 2002 a USD 2,633 millones en el afio 2009, con un crecimiento del
586% segun el Ministerio de Minas y Energia. De igual forma el mercado bursatil
también se ha visto impactado por este sector, en el afio 2008 solo era Ecopetrol
el que cotizaba en Bolsa, para finales del 2011 cotizaban cuatro empresas en la
Bolsa de Valores de Colombia, y para el primer trimestre del 2012 dos de ellas
Ecopetrol y Pacific Rubiales se encontraban como la primera y la segunda accién
mas transada en la Bolsa del Pais. Segun la Asociacibn Colombiana del
Petréleo se estima que durante el periodo 2012 - 2015 -continuaran
registrandose importantes inversiones en producciéon de Hidrocarburos, lo cual
hace al sector un referente para préximas investigaciones para medir sus aportes

a la economia e impacto al sistema financiero del pais.

Es importante tener buen conocimiento de la informacion de los estados

financieros con el fin de facilitar la recoleccion de los datos y los célculos



correspondientes, de tal manera que se realice un filtro adecuado que permita
seleccionar los rubros que realmente corresponden a la operaciéon y que no sea

afectado por practicas de contabilidad creativa que desvirtien el resultado

El desarrollo del trabajo presentd cierto nivel de complejidad debido
principalmente a la obtencion, calidad y suficiencia de la informacién necesaria.
Finalmente, es preciso enfatizar que en Colombia la informacion que se
encuentra en las bases de datos no cumple con todos los criterios que deberian

tener para este tipo de estudios.
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