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r  e  s u  m e  n

En este artículo se presenta un análisis de los factores que pueden ser influyentes al esta-

blecer la estructura de  capital en entidades del sector de  servicios petroleros en Colombia.

Se realiza una revisión de la literatura sobre el tema objeto de estudio para desarrollar un

marco  conceptual de referencia, y posteriormente se desarrolla un trabajo exploratorio que

permite recoger información general sectorial sobre los servicios petroleros en Colombia,

así como datos particulares de  un grupo de empresas pertenecientes a  dicho sector.

Con  el desarrollo del trabajo de  investigación se pretende establecer una base sistemá-

tica  que ilustre factores sectoriales clave que influyen en la determinación de la estructura

de  capital en el sector de servicios petroleros. Se ha podido apreciar que  algunas variables

resultan especialmente concluyentes al analizar la información sectorial de la actividad des-

crita, con las cuales se puede tener una pauta para tomar ese  tipo de decisiones. Por último,

se  busca generar recomendaciones para los empresarios que pertenecen a  esta actividad
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a  b s  t r a  c t

This article analyzes the factors that may be influential in establishing the  capital structure

entities oil services sector in Colombia. A  review of literature on the subject under study was

conducted to develop a  conceptual framework, then an exploratory work allowing the gat-

hering  of sectorial information of the oil  services industry in Colombia, as well as  particular

data of a  group of companies belonging to the sector.
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The main  objective of the research is to establish a  systematic basis to illustrate key industry

factors influencing the  determination of the capital structure in the oil  services sector. It

has  been seen that some variables are particularly conclusive to analyze the  sector of the

activity  described and the creation of a  model to make such decisions. Finally it  is to  generate

recommendations for entrepreneurs belonging to this economic activity.

© 2015 Fundación Universitaria Konrad Lorenz. Published by Elsevier España, S.L.U.

This is an open access article under the CC BY-NC-ND license

(http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/).

Introducción

En un ambiente empresarial globalizado, cambiante y  com-

petitivo resulta esencial para las organizaciones, de todos los

sectores, armonizar de la forma más  acertada posible la rela-

ción deuda/capital (D/C) con el propósito de generar el mayor

valor posible a  su actividad empresarial. Esta relación ha sido,

y es, un elemento de análisis en diversos escenarios, princi-

palmente porque si  su estructura es mal  gestionada puede

desaprovechar oportunidades de crecimiento, o una rentabi-

lidad mayor, o también puede generar problemas de liquidez

por el costo de la deuda. Al respecto se puede decir que no

existe una combinación exacta que indique el valor que debe

tener dicha estructura (D/C).

Si se hace referencia a  las variables que son determinantes

en las decisiones de endeudamiento, con  las cuales se puede

determinar la estructura de capital para una compañía, según

Novoa y Díez-Silva (2014) existen algunos factores esenciales

que pueden extraerse de  diversos estudios, con patrones que

pueden trasladarse para ser aplicados en diferentes sectores

de la economía. Al respecto, los primeros análisis de estruc-

tura de capital fueron establecidos por Miller (1958), con el

análisis de compra de activos según la comparación entre su

tasa de retorno y la tasa de interés de adquisición, así como

con la similitud entre costos de capital propio y  deuda, según

los cuales en un mercado perfecto, sin costos de transacción,

la estructura de capital resulta irrelevante.

Dentro de ese mismo  contexto, para Majluf (1984),  según

su teoría de la información asimétrica en las compañías con

acciones, la decisión de endeudarse o capitalizar la compañía

con dinero de inversionistas debe ser cuidadosamente exa-

minada, esencialmente porque una decisión de la gerencia

puede afectar la estructura de capital de la empresa. Frente

a dicho planteamiento, Baker (2002) plantea un punto de vista

congruente, exponiendo la teoría de las preferencias en la

jerarquía, la  cual se basa en mercados imperfectos de infor-

mación asimétrica que permiten a  los inversionistas antiguos

tener una ventaja para poder vender sus acciones a  un precio

alto, comprando a un precio bajo las acciones de  los accionis-

tas nuevos.

Ahora bien, la teoría de la deuda como elemento funda-

mental para una empresa es referida por Jensen (1986), basada

esencialmente en la  creación de disciplina fiscal y  en la  no

subutilización del dinero de la empresa en proyectos inútiles

o en gastos innecesarios. A partir de dicha propuesta, Jensen

expone que los  altos niveles de endeudamiento impiden hacer

inversiones que generen valor a  la  empresa, como publicidad e

investigación en desarrollo de nuevos productos; por lo  tanto,

el punto óptimo se encuentra donde los costos marginales de

la deuda son iguales a los beneficios marginales.

Sobre la base de lo  planteado, conviene entonces consi-

derar algunos factores que pueden resultar influyentes sobre

la estructura de capital de las  empresas, para posteriormente

analizar su comportamiento en el sector bajo estudio de este

trabajo de investigación. En primer lugar, el tamaño de las

compañías es un factor determinante en la estructura de capi-

tal, el cual hace que se recurra a una estrategia diferente según

sea el caso. Por ejemplo, las empresas pequeñas  tienden a

una estructura compuesta por préstamos en bancos y  utilida-

des retenidas, mientras que para las grandes la  estructura de

capital se  enfoca en emisión de acciones y obligaciones finan-

cieras de largo plazo, así como en los créditos y préstamos de

las instituciones financieras (Wessels, 1988).

Por otra parte, se pueden considerar algunas ilustraciones

teóricas del anterior fenómeno. Según Fama  y French (2002),

los costos de bancarrota suelen ser altos en  industrias con

bajos ingresos porque las empresas, al sentirse amenazadas

por los costos, reducen su endeudamiento y  permanecen en

un círculo de Bajos Ingresos -  Costos - Bajo nivel de endeu-

damiento. Es  por ello que, según los autores, las empresas

pequeñas prefieren el capital propio, en contradicción con la

teoría de «Pecking Order» formulada por Myers, en la cual se

indica que las empresas jerarquizan sus fuentes de financia-

ción evaluando sus costos y  beneficios.

En materia de esquemas experimentales para establecer

la estructura de capital, Flannery y  Rangan (2006) establecen

un nuevo modelo de estructura de capital donde el apalan-

camiento por deuda no es estático, sino que es variable en

el tiempo, y  donde se permite a las empresas cambiar la

estructura de capital objetivo dependiendo de un  cambio en

el apalancamiento o por el precio de las acciones. En la misma

línea, Roberts (2004) complementa la idea de Flannery con

la teoría de que las empresas reorganizan dinámicamente su

apalancamiento, es decir, las empresas tienden a  incremen-

tar (reducir) su apalancamiento cuando está muy bajo (alto)

o si  se ha visto reducido (aumentado).Otro esquema válido

es aquel en  el cual las empresas usan los recursos generados

internamente para nuevas inversiones, así como para redu-

cir el nivel de apalancamiento (Lemmon, Roberts & Zender,

2006), o también aquel en el que las compañías pequeñas,

y muy rentables, usan sus recursos internos para reducir el

nivel de apalancamiento en lugar de adquirir deuda para poder

disminuir su base de impuestos (Lemmon et al., 2006). Cabe

mencionar el caso de compañías como Facebook o Twitter,

que dependen de  dineros internos o fondos de inversión espe-

cializados debido a que su  estructura de operaciones es muy

volátil y  tiene información asimétrica que ocasiona que las

http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/
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instituciones financieras estén poco interesadas en invertir

debido a la incertidumbre, lo  que hace que su  mejor opción sea

vender acciones en los  mercados bursátiles (Brown, Fazzari &

Petersen, 2009).

En cuanto a  los factores influyentes en la estructura de

capital, conviene mencionar el riesgo del negocio, teniendo

en cuenta que el aumento del mismo  hace que los  adminis-

tradores sean muy prevenidos a la hora de tomar decisiones de

endeudamiento a largo plazo, optando por utilizar los activos

disponibles por un mayor margen de tiempo. En ese sentido,

según Barstow (2013),  cuanta más  deuda se tiene, más  riesgo

tiene la empresa de iliquidez, lo cual lleva a  que los dueños de

negocios busquen apalancar sus empresas con fondos propios

más  que con deuda, lo que podría influir en las utilidades.

Por último, es factible que la antigüedad de la empresa y

la tangibilidad de activos sean también factores influyentes

en sus esquemas de estructura de capital. Según Abor (2008),

la edad de una empresa es una medida estándar de reputa-

ción en los modelos de estructura de capital, puesto que a

medida que la compañía sigue en el mercado se vuelve una

empresa reconocida, lo que permite aumento en su capacidad

de endeudamiento. Por su parte, Nirajini (2013) establece que

la tangibilidad de los activos influye en la estructura de capital

y es previsible que las empresas con altos niveles de activos

tangibles asuman más  deuda, en la medida en que están en

condiciones de proporcionar garantías para deudas.

En este trabajo de investigación se presenta un análisis de

los factores que pueden ser influyentes al establecer la estruc-

tura de capital en entidades del sector de servicios petroleros

en Colombia. A  partir de su desarrollo se pretende estable-

cer una base sistemática que ilustre factores sectoriales clave

que influyen en la determinación de la estructura de  capi-

tal en el sector de servicios petroleros, así como generar una

guía orientadora para los empresarios que pertenecen a  esta

actividad económica.

Diseño metodológico

Para el desarrollo del trabajo de investigación se ha utili-

zado una estrategia cualitativa con un enfoque exploratorio,

primordialmente a  partir de la revisión de literatura y  de

la búsqueda de información secundaria de tipo sectorial y

empresarial, así como de la aplicación de entrevistas a  respon-

sables de un pequeño grupo de compañías del sector. Con el

análisis e interpretación de la  información recolectada se han

establecido algunos referentes preliminares sobre la estruc-

tura de  capital, y por otra parte se ha determinado un marco

de referencia para dicha estructura en el sector bajo estu-

dio. A partir del trabajo de campo con  entrevistas a  empresas

representativas del sector se han recopilado algunos factores

con los cuales se pueda determinar, según lo  sugiere el tra-

bajo interpretativo, unas recomendaciones para la estructura

de capital más  conveniente para las compañías del sector de

servicios petroleros en Colombia.

Análisis  de  factores  en  el  sector  de  servicios
petroleros

Las empresas de servicios en el sector petrolero ha tomado

mucha relevancia, debido principalmente al impacto de los

desarrollos tecnológicos más  amplios en la industria de  petró-

leo y gas, así como del surgimiento de sectores como el

shale-oil,  lo que ha  reestructurado completamente la cadena

de suministro. En el año 2007 los  ingresos del sector fueron de

$5,1 billones de pesos (1,1% del PIB nacional), y  su composi-

ción está basada en una serie de empresas con funciones muy

específicas (Olivera, 2011).

Entre las empresas que fabrican y  venden los productos

para su  uso en plataformas de perforación, o en los fon-

dos marinos, se encuentran FMC Technologies, Cameron y

National Oilwell Varco, mientras que para la exploración y

extracción de petróleo están Schlumberger, Halliburton, Baker

Hughes y Weatherford International. Por otra parte, existe un

mercado importante para las empresas que poseen y arrien-

dan los equipos de perforación, como Rowan, Transocean,

Seadrill y  Noble (ClearWater, 2013).

Estructura

La estructura del sector en Colombia está representada en

un mercado de alrededor de 190 empresas que trabajan en

una parte de la cadena de producción, o transversalmente en

toda la cadena. La industria está determinada en  4 procesos:
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Servicios operacionales y de mantenimiento general a lo largo de la cadena

Figura 1 – Estructura del sector de bienes y servicios petroleros.

Fuente: Proexport.
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Figura 2 – Tamaño de las empresas según activos.

Fuente: elaboración propia con datos de la  Súper

Sociedades.

exploración, producción, transporte y almacenamiento, y  refi-

nación (fig. 1).

El tipo de empresas que hacen parte del sector van

desde microempresas hasta multinacionales con ingresos

muy representativos en comparación con otras actividades

industriales o de servicios. En términos de tamaño, se observa

que un 38,95% de las empresas son grandes, el 35,26% son

medianas, el 23,68% son pequeñas y  solamente el 2,11% son

microempresas (fig. 2).

La actividad del sector está liderada por grandes empre-

sas extranjeras y  nacionales, las cuales ofertan servicios

muy especializados, como el mantenimiento de pozos, la

perforación y el proceso de sellamiento del pozo. Por su

parte, las empresas medianas en su mayoría ofrecen servicios

como consultoría y asistencia técnica, servicios de labora-

torio para terrenos y perforación. Por último, las empresas

pequeñas y microempresas tienen por actividad la pro-

ducción de insumos para procesos y mantenimiento de

los pozos (aserrín, grafito, cascarilla de coco, almidón y

tuberías).

Según lo anterior, para el sector de servicios petroleros con-

viene hacer una primera acotación. Teniendo en cuenta que su

composición empresarial está definida por empresas de dife-

rentes tamaños, se debería enfocar la estructura de capital

de cada nivel de acuerdo con dicho tamaño, siguiendo la pro-

puesta de Wessels (1988).
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Figura 3 – Crecimiento de las ventas (1996-2012).

Fuente: elaboración propia con datos de la Súper

Sociedades.

Indicadores:  crecimiento  de  ventas

Para realizar el análisis de los indicadores más  representativos

del sector, y con los  cuales se puedan tener insumos que per-

mitan esquematizar la estructura de capital de las compañías

que lo  conforman, se examinó una base de datos de la Superin-

tendencia de Sociedades del año 1996 al 2012, la cual contiene

información de la mayoría de empresas del sector de servicios

petroleros.

En cuanto al crecimiento en ventas del sector, se puede

apreciar un comportamiento irregular, con un nivel de creci-

miento del 34,08% en el año 1996, pasando a  una disminución

significativa para el año  1999 (fig. 3) debido a  la reducción signi-

ficativa de nuevos descubrimientos de pozos, lo que ocasionó

que las empresas dedicadas a la perforación y a los  servicios

de  adecuación de pozos vieran sus ingresos reducidos signi-

ficativamente. Adicionalmente, los  problemas de inseguridad

representan disminuciones en este indicador para los años

1999, 2002 y  2004 (ECOPETROL, 2004).

En 2008, la  industria presenta una recuperación nota-

ble y su crecimiento en ventas es superior al 30%, pero

en el año 2009 disminuye de nuevo debido a  la crisis

económica, el descubrimiento de pozos con producción

muy limitada y  el surgimiento de protestas contra la

explotación petrolera, lo que ha afectó la producción de
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Fuente: elaboración propia con datos de la Súper Sociedades.
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Rentabilidad sobre ventas y rentabilidad operacional
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Figura 5  – Rentabilidad sobre ventas y  rentabilidad operacional.

Fuente: elaboración propia con datos de la Súper Sociedades.

petróleo y, por lo tanto, afecta la venta de equipos para este

fin.

En esta caso, debe relacionarse el riesgo del negocio para

determinar los esquemas de estructura de capital, teniendo

en cuenta que, según lo anterior, el aumento del mismo  hace

que se generen prevenciones a la hora de tomar decisiones de

endeudamiento a  largo plazo, optando por utilizar los activos

disponibles por un mayor margen de tiempo, y  según Barstow

Tabla 1 –  Principales empresas que ofrecen servicios petroleros en Colombia

Nombre Principales actividades

Schlumberger Surenco S.A. Sísmica, Perforación, Geología, Mantenimiento y  completamiento de  pozos y producción en alta mar

Halliburton Latin America

S.A. LLC

Sísmica, Perforación, Geología, Mantenimiento y  completamiento de  pozos y producción en alta mar

Weatherford Colombia

Limited

Sísmica, Perforación, Geología, Mantenimiento y  completamiento de  pozos y producción en alta mar

Baker Hughes de  Colombia Sísmica, Perforación, Geología, Mantenimiento y  completamiento de  pozos y producción en alta mar,

Refinamiento de  petróleo

Ismocol S.A. Construcción de  oleoductos y  gasoductos

Cruces por perforación horizontal dirigida, Mantenimiento de  oleoductos y gasoductos

Montaje, Electromecánico de plantas, Operación y mantenimiento de  campos petroleros y  perforación de

pozos petroleros, Gas  y agua

Mecánicos Asociados S.  A. Alquiler de  equipos (bombas para inyección de aguas, transferencia de fluidos, generadores, facilidades temporales de

superficie).

Construcción de facilidades temporales (EPC, BOOMT, BOM)

Construcción de PIA (EPC, BOOMT, BOM)

Generación eléctrica con gas, crudo y duales (crudo-diésel, gas-diésel)

Well testing  y  pruebas extensas

Lavado de tanques de almacenamiento de  crudo (sin  pérdidas de producción)

Paquetización de  unidades de bombeo

Mantenimiento a equipos de inyección (overhauls)

Independence Drilling S.A. Perforación de  pozos

San Antonio Internacional

Sucursal Colombia

Sísmica, Perforación, Geología, Mantenimiento y  completamiento de  pozos

Petroworks S.A.S.  Perforación de  pozos y  reacondicionamiento de los mismos

Qmax Solutions Colombia Productos y  Servicios  para la  pérdida  de  circulación en los pozos. Laboratorios

Oil and Coal Company Servicio de Well testing

Soluciones en tratamiento de  fluidos

Alquiler de  equipos para los pozos

Mantenimiento de  equipos

Fuente: Elaboración propia con datos de  las diversas páginas web de  las  empresas mencionadas.
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Preguntas/compañía Empresa A

Privado

No

Capital
nacional

Persona
natural

Entre 40 y 65
años

Persona
jurídica

Persona jurídica

Capital
Extranjero

Capital
Extranjero

No No

No No

– –

No

Sí

Accionistas
Junta

directiva
Junta directiva

$ 2,811,000

27,15%

61,63%

$ 818,749,000

1,46%

2,12%

$ 172,878,000

$ 2,006,000 $ 995,257,000 $ 117,487,000

$ 55,338,000

$ 62,149,000

$ 310,911,000

$ 684,346,000

$ 658,000

$ 1,400,000

2,53%

4,79%

Sí Sí

Sí

Accionistas
(Prestamos)

Pasivo
mediano y

largo plazo,
utilidades
retenidas

Pasivo
mediano y

largo plazo,
utilidades
retenidas

Pasivo
mediano y
largo plazo,
utilidades
retenidas

Bancos,
créditos
sistema

financiero

Bancos,
créditos sistema

financiero.

Sí Sí

SíNo

90 dias 60 dias 60 dias

90 dias

Rentabilidad,
estabilidad,

posicionamien
to

Rentabilidad,
estabilidad,

Rentabilidad,
estabilidad,

60 dias 60 dias

Sí

Privado Privado

21/02/2006 20/05/1994 12/10/01

Empresa B Empresa C

Fecha de constitución (en el país)

Tipo de capital (Publico, Privado o mixto) 

La empresa es de carácter familiar

Participación accionaria (Nacional o
extranjero)

Participación accionaria (Jurídica o
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La empresa realiza investigación y
desarrollo
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ROA (Return on assets)

ROE (Return on equity)

Tiene departamento financiero
independiente

Quien toma la decisión de endeudamiento

Total de activos (miles de pesos)

Total de pasivos (miles de pesos)

Total de patrimonio (miles de pesos)

Financiamiento con proveedores

Que tipo de pasivo no corriente tiene la
empresa 

Tiena estructura de capital definida

Donde se obtienen los recursos en caso de
necesidad

Tiempo promedio recuperación de cartera

Tiempo promedio pago a proveedores

El objetivo principal de la empresa
respecto a su plan estratégico

Figura 6 – Resultados principales de las entrevistas con empresas del sector.

Fuente: elaboración propia con resultados de trabajo de campo fundamentada en un instrumento diseñado por el profesor

Emilio Cardona Magne (Cardona, 2012).

(2013), lleva a  que los  dueños de negocios busquen apalancar

sus empresas con fondos propios, más que con deuda.

Indicadores:  rentabilidad

En cuanto a los indicadores de rentabilidad, para el sector se

puede apreciar que en 2004 se llegó al punto más  bajo de ren-

tabilidad sobre ventas (fig. 4),  debido a que las empresas no

tenían nuevos pozos de petróleo para ofrecer sus servicios y

los existentes en ese momento no resultaban atractivos para

hacer inversiones. Otra razón para lo  anterior es la produc-

ción proveniente de pozos con reservas en  aumento, lo cual

hacía innecesaria la exploración de nuevos pozos (Unidad de

Planeación Minera Energética, 2005)

Según EMIS Pro Colombia, con información de la Súper

Sociedades, el sector contiene 190 empresas que reportan

información de ventas. Las 25 primeras empresas represen-

tan el 13,16% del total de empresas y concentran el 79,92%

de las ventas del sector. La empresa con las mayores ven-

tas en 2012 fue Schlumberger Surenco S.A., con $1.259.929.784

millones de pesos, seguida por Halliburton Latin America S.A.

LLC, con $859.670.132 millones de pesos, y en tercer lugar

Weatherford Colombia Limited, con $787.602.362 millones de

pesos.

Conviene también destacar en este punto que las empre-

sas de servicios petroleros tienen una estructura de mercado

muy dada al riesgo, debido a su actividad principal de explo-

ración de pozos y  extracción de petróleo. Esto significa que
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Tabla 2 –  Principales empresas operadoras en Colombia

Empresa País Producción(barriles

por día)

Ecopetrol Colombia 322.718

Pacific Rubiales Energy Canadá 195.930

Occidental Petroleum Estados Unidos 74.161

Mansarovar China-India 34.042

Equion Energia Colombia 33.828

Petrominerales Canadá 32.786

Hocol Colombia 32.486

Petrobras Brasil 29.062

Perenco Colombia

Limited

Colombia 21.543

Canacol Canadá 21.510

Fuente: elaboración propia con datos del informe de  Proexport.

las grandes empresas de servicios petroleros necesitan gran-

des reservas de capital para prestar su servicio, dado que

requieren muchos recursos financieros para poder subsistir;

por ejemplo, en su mayoría, las empresas poseen máquinas

que cuestan millones de dólares, requieren un mantenimiento

significativo y  no pueden ser fácilmente trasladadas de un

sitio a otro. En ese sentido conviene volver a  referenciar las

condiciones del esquema de  estructura de capital de Barstow

(2013).

Oferta  y  demanda

En cuanto a oferta de bienes y  servicios petroleros, en Colom-

bia asisten importantes empresas multinacionales, entre las

cuales suman el 30% de los ingresos del sector en el mundo

y prestan servicios integrales en toda la cadena de pro-

ducción (Proexport, 2012). En la tabla 1 se pueden apreciar

las principales empresas que ofrecen servicios petroleros en

Colombia.

En cuanto a  la demanda de productos y  servicios petroleros,

esta está mayormente formada por empresas de Sudamérica

y Norteamérica, y la empresa Colombiana Ecopetrol tiene la

mayor producción del país (tabla 2).

Análisis  de entrevistas

A continuación se presentan los  principales resultados del tra-

bajo de campo desarrollado en este trabajo de investigación,

a través de la aplicación de una entrevista semiestructurada

con directivos de 3 principales compañías del sector de servi-

cios petroleros en Colombia. Con este componente se pretende

recopilar algunos factores que, según análisis de la evidencia

bibliográfica, puedan ser útiles para establecer recomenda-

ciones sobre la estructura de capital más  conveniente para

el sector, complementando así la información detallada en el

apartado anterior.

Dos de las empresas incluidas en el estudio son de

tamaño grande y  una de ellas es pequeña. Con respecto a  la

antigüedad de las compañías, la de mayor  tradición en el mer-

cado tiene 20  años y  la más  nueva tiene 8 años de antigüedad.

Las 3 compañías son compañías privadas, pero solamente la

empresa A es nacional; la empresa B es parte un grupo petro-

lero estadounidense, que es uno de los  grupos petroleros más

grandes del mundo; y la empresa C  es parte de un grupo

canadiense, que tiene laboratorios para pruebas en campos

de exploración petrolera (fig. 5).

Los niveles de ventas de las 3 empresas son muy diferentes

debido principalmente a que se dedican a actividades muy

diversas en el sector petrolero.

Por ejemplo, B realiza exploración y  producción, también

provee insumos, realiza construcción y  asistencia técnica en

la complementación y  mantenimiento de los pozos. Debido a

la magnitud de sus actividades, B genera un volumen de ingre-

sos bastante relevante, y  es una de las 3 primeras compañías

de servicios de petróleos en Colombia. Por su  parte, C es

una compañía  que se dedica a la venta de productos para el

mantenimiento de los pozos con contractos directos en Eco-

petrol y  con los grandes explotadores de petróleo en Colombia

(fig. 6).

Conclusiones

La empresa A es una compañía pequeña dedicada al alquiler

de equipos para los pozos petroleros, con  una solvencia finan-

ciera moderada, por lo cual vende sus servicios a  empresas

como B o C, las cuales pueden renegociarlo a  un precio más

alto a  las empresas operadoras de petróleo.

Si se analizan los  indicadores financieros de las compañías,

se puede apreciar que el ROE y  ROA de B y  C son muy simila-

res, con un crecimiento limitado, debido a  que dependen de

los descubrimientos de  pozos en los últimos años. A es una

empresa pequeña donde las variaciones en los  2 indicadores

son muy significativas debido a su tamaño y  al  sector especí-

fico donde vende sus productos, y  esto hace que la estructura

de capital entre las 3 deba tener una composición diferente.

Los activos de las empresas son muy importantes. A y  B

trabajan con maquinaria que se requiere en los  yacimientos

petroleros. En  el caso de C, los  activos son explicados por la

cantidad de bodegas (sitios de almacenamiento) que posee en

diversas ciudades del país. Por todo lo  anterior se percibe que

la estructura de capital de la industria de servicios petrole-

ros se origina en los ingresos propios, utilizando de manera

limitada el endeudamiento a  corto y a  largo plazo. También

se puede observar que el nivel de endeudamiento es un medi-

dor del riesgo de las compañías, porque si bien es cierto que

muchas compañías manejan deudas razonables, existen otras

donde los  niveles de endeudamiento son extremadamente

altos.

En este artículo se ha  presentado un análisis de los fac-

tores que pueden ser influyentes al establecer la estructura

de capital en las empresas, así como algunas ilustraciones de

cómo esos factores pueden ser evidenciados en el sector de

servicios petroleros en Colombia para determinar la estructura

de capital de las compañías que pertenecen a su cadena de

valor.

Se ha  podido apreciar que el sector de servicios petroleros

es una industria fundamental para la economía colombiana,

debido a  que agrupa empresas que generan altos ingresos,

y  así mismo  es uno de los sectores donde las compañías

pequeñas son importantes porque realizan actividades que

influyen en toda la cadena productiva del petróleo, con lo cual
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tener un esquema para establecer la estructura de capital de

las mismas resulta bastante trascendental para el sector.

Se ha podido apreciar que el sector de servicios petroleros

depende en gran medida de la financiación, tanto con pro-

veedores como con clientes, lo cual es muy perceptible en

empresas pequeñas del sector, las cuales tienen periodos de

recuperación de cartera que oscilan entre 60 y 90 días. En

la mayoría de las empresas del sector, especialmente en las

empresas pequeñas, se depende en alto grado de las utilida-

des retenidas durante el año anterior, situación diferente a

las empresas grandes, que pueden utilizar el financiamiento

a corto plazo para dinamizar su  actividad básica.
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