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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 Fundacién Universitaria Konrad Lorenz. Published by Elsevier Espana, 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/).

Introduccién

En un ambiente empresarial globalizado, cambiante y com-
petitivo resulta esencial para las organizaciones, de todos los
sectores, armonizar de la forma mas acertada posible la rela-
cién deuda/capital (D/C) con el propésito de generar el mayor
valor posible a su actividad empresarial. Esta relacién ha sido,
y es, un elemento de andlisis 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 combinacién 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 compania, segin
Novoa y Diez-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 economia. Al respecto, los primeros andlisis de estruc-
tura de capital fueron establecidos por Miller (1958), con el
anadlisis de compra de activos segin la comparacién entre su
tasa de retorno y la tasa de interés de adquisicién, asi como
con la similitud entre costos de capital propio y deuda, segiin
los cuales en un mercado perfecto, sin costos de transaccién,
la estructura de capital resulta irrelevante.

Dentro de ese mismo contexto, para Majluf (1984), segin
su teoria de la informacién asimétrica en las companias con
acciones, la decisién de endeudarse o capitalizar la compania
con dinero de inversionistas debe ser cuidadosamente exa-
minada, esencialmente porque una decisién 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 teoria de las preferencias en la
jerarquia, la cual se basa en mercados imperfectos de infor-
macién 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 teoria de la deuda como elemento funda-
mental para una empresa es referida por Jensen (1986), basada
esencialmente en la creacién de disciplina fiscal y en la no
subutilizacién del dinero de la empresa en proyectos inttiles
o en gastos innecesarios. A partir de dicha propuesta, Jensen
expone que los altos niveles de endeudamiento impiden hacer
inversiones que generen valor ala empresa, como publicidad e
investigacién en desarrollo de nuevos productos; por lo tanto,

el punto 6ptimo 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 investigacién. En primer lugar, el tamano de las
companias es un factor determinante en la estructura de capi-
tal, el cual hace que se recurra a una estrategia diferente segiin
sea el caso. Por ejemplo, las empresas pequenas 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 emisién de acciones y obligaciones finan-
cieras de largo plazo, asi como en los créditos y préstamos de
las instituciones financieras (Wessels, 1988).

Por otra parte, se pueden considerar algunas ilustraciones
tedricas del anterior fendmeno. Segin 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 circulo de Bajos Ingresos - Costos - Bajo nivel de endeu-
damiento. Es por ello que, segin los autores, las empresas
pequenas prefieren el capital propio, en contradiccién con la
teoria de «Pecking Order» formulada por Myers, en la cual se
indica que las empresas jerarquizan sus fuentes de financia-
cién 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 estatico, 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
linea, Roberts (2004) complementa la idea de Flannery con
la teoria de que las empresas reorganizan dindmicamente su
apalancamiento, es decir, las empresas tienden a incremen-
tar (reducir) su apalancamiento cuando esta muy bajo (alto)
o si se ha visto reducido (aumentado).Otro esquema valido
es aquel en el cual las empresas usan los recursos generados
internamente para nuevas inversiones, asi como para redu-
cir el nivel de apalancamiento (Lemmon, Roberts & Zender,
2006), o también aquel en el que las compainias pequeiias,
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 companias como Facebook o Twitter,
que dependen de dineros internos o fondos de inversién espe-
cializados debido a que su estructura de operaciones es muy
volatil y tiene informacién asimétrica que ocasiona que las
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instituciones financieras estén poco interesadas en invertir
debido alaincertidumbre, lo que hace que su mejor opcién sea
vender acciones en los mercados bursatiles (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,
segun Barstow (2013), cuanta més deuda se tiene, mas riesgo
tiene la empresa de iliquidez, lo cual lleva a que los duenos de
negocios busquen apalancar sus empresas con fondos propios
mads que con deuda, lo que podria influir en las utilidades.

Por ultimo, es factible que la antigiiedad de la empresa y
la tangibilidad de activos sean también factores influyentes
en sus esquemas de estructura de capital. Segin Abor (2008),
la edad de una empresa es una medida estandar de reputa-
cién en los modelos de estructura de capital, puesto que a
medida que la compaiiia 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 mas deuda, en la medida en que estdn en
condiciones de proporcionar garantias para deudas.

En este trabajo de investigaciéon se presenta un andlisis 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 sistematica que ilustre factores sectoriales clave
que influyen en la determinacién de la estructura de capi-
tal en el sector de servicios petroleros, asi como generar una
guia orientadora para los empresarios que pertenecen a esta
actividad econémica.

Disefio metodolégico

Para el desarrollo del trabajo de investigacién se ha utili-
zado una estrategia cualitativa con un enfoque exploratorio,
primordialmente a partir de la revisién de literatura y de
la busqueda de informacién secundaria de tipo sectorial y

empresarial, asi como de la aplicacién de entrevistas a respon-
sables de un pequeiio grupo de companias del sector. Con el
anadlisis e interpretacion de la informacién 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, segiin lo sugiere el tra-
bajo interpretativo, unas recomendaciones para la estructura
de capital més conveniente para las companias del sector de
servicios petroleros en Colombia.

Analisis 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 tecnolégicos mas amplios en la industria de petré-
leo y gas, asi como del surgimiento de sectores como el
shale-oil, lo que ha reestructurado completamente la cadena
de suministro. En el ano 2007 los ingresos del sector fueron de
$5,1 billones de pesos (1,1% del PIB nacional), y su composi-
cién estd basada en una serie de empresas con funciones muy
especificas (Olivera, 2011).

Entre las empresas que fabrican y venden los productos
para su uso en plataformas de perforacién, o en los fon-
dos marinos, se encuentran FMC Technologies, Cameron y
National Oilwell Varco, mientras que para la exploracién y
extraccién de petréleo estan 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 perforacién, como Rowan, Transocean,
Seadrill y Noble (ClearWater, 2013).

Estructura

La estructura del sector en Colombia estd representada en
un mercado de alrededor de 190 empresas que trabajan en
una parte de la cadena de produccién, o transversalmente en
toda la cadena. La industria estd determinada en 4 procesos:

[ Upstream } #{ Downstream
| [
+ + Transporte y * +
[ Exploracion Produccion ] [ almacenamiento ] Refinacion
(Midstream)
v ! .
55
> Geologia de campo > Sistema de > Transporte del crudo a > Almacenamiento y 2 E=
y prospectiva. levantamiento las refinerias o puertos: mezclas 2 o 8
> Sismica > Separacion de gas y -via terrestre (camion, > Separacién 2 oy
> Perforacion crudo. ferrocarril) > Conversion catalitica S @
> Cementacion > Planta de proceso -via maritima > Conversion de cargas = %
> Registro de pozo -oleoducto pesadas
> Completamiento > Tratamiento y > Conversién
almacenamiento petroquimica

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 - Tamaino de las empresas segun activos.
Fuente: elaboracién propia con datos de la Super
Sociedades.

exploracién, produccién, transporte y almacenamiento, y refi-
nacién (fig. 1).

El tipo de empresas que hacen parte del sector van
desde microempresas hasta multinacionales con ingresos
muy representativos en comparacién con otras actividades
industriales o de servicios. En términos de tamano, se observa
que un 38,95% de las empresas son grandes, el 35,26% son
medianas, el 23,68% son pequenas y solamente el 2,11% son
microempresas (fig. 2).

La actividad del sector estd liderada por grandes empre-
sas extranjeras y nacionales, las cuales ofertan servicios
muy especializados, como el mantenimiento de pozos, la
perforacién y el proceso de sellamiento del pozo. Por su
parte, las empresas medianas en su mayoria ofrecen servicios
como consultoria y asistencia técnica, servicios de labora-
torio para terrenos y perforacién. Por dltimo, las empresas
pequefias y microempresas tienen por actividad la pro-
duccién de insumos para procesos y mantenimiento de
los pozos (aserrin, grafito, cascarilla de coco, almidén y
tuberias).

Segun lo anterior, para el sector de servicios petroleros con-
viene hacer una primera acotacién. Teniendo en cuenta que su
composicién empresarial estd definida por empresas de dife-
rentes tamaios, se deberia enfocar la estructura de capital
de cada nivel de acuerdo con dicho tamariio, siguiendo la pro-
puesta de Wessels (1988).
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Figura 3 - Crecimiento de las ventas (1996-2012).
Fuente: elaboracién propia con datos de la Stuper
Sociedades.

Indicadores: crecimiento de ventas

Pararealizar el andlisis de los indicadores mas representativos
del sector, y con los cuales se puedan tener insumos que per-
mitan esquematizar la estructura de capital de las companias
que lo conforman, se examiné una base de datos de la Superin-
tendencia de Sociedades del ano 1996 al 2012, la cual contiene
informacién de la mayoria 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 afio 1996, pasando a una disminucién
significativa para el afio 1999 (fig. 3) debido a la reduccién signi-
ficativa de nuevos descubrimientos de pozos, lo que ocasioné
que las empresas dedicadas a la perforacién y a los servicios
de adecuacién de pozos vieran sus ingresos reducidos signi-
ficativamente. Adicionalmente, los problemas de inseguridad
representan disminuciones en este indicador para los afnos
1999, 2002 y 2004 (ECOPETROL, 2004).

En 2008, la industria presenta una recuperacién nota-
ble y su crecimiento en ventas es superior al 30%, pero
en el ano 2009 disminuye de nuevo debido a la crisis
econémica, el descubrimiento de pozos con produccién
muy limitada y el surgimiento de protestas contra la
explotacién petrolera, lo que ha afectdé la produccién de
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petréleo 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, segun 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 segiin Barstow

Tabla 1 - Principales empresas que ofrecen servicios petroleros en Colombia

Nombre

Principales actividades

Schlumberger Surenco S.A.

Halliburton Latin America
S.A.LLC

Weatherford Colombia
Limited

Baker Hughes de Colombia

Ismocol S.A.

Mecanicos Asociados S. A.

Independence Drilling S.A.

San Antonio Internacional
Sucursal Colombia

Petroworks S.A.S.

Qmax Solutions Colombia

0Oil and Coal Company

Sismica, Perforacién, Geologia, Mantenimiento y completamiento de pozos y produccién en alta mar
Sismica, Perforacion, Geologia, Mantenimiento y completamiento de pozos y produccién en alta mar

Sismica, Perforacion, Geologia, Mantenimiento y completamiento de pozos y produccién en alta mar

Sismica, Perforacion, Geologia, Mantenimiento y completamiento de pozos y produccién en alta mar,
Refinamiento de petréleo

Construccién de oleoductos y gasoductos

Cruces por perforacién horizontal dirigida, Mantenimiento de oleoductos y gasoductos

Montaje, Electromecanico de plantas, Operacién y mantenimiento de campos petroleros y perforacién de
pozos petroleros, Gas y agua

Alquiler de equipos (bombas para inyeccion de aguas, transferencia de fluidos, generadores, facilidades temporales de
superficie).

Construccion de facilidades temporales (EPC, BOOMT, BOM)

Construccién de PIA (EPC, BOOMT, BOM)

Generacion 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 produccién)

Paquetizacion de unidades de bombeo

Mantenimiento a equipos de inyeccién (overhauls)

Perforacién de pozos

Sismica, Perforacién, Geologia, Mantenimiento y completamiento de pozos

Perforacion de pozos y reacondicionamiento de los mismos

Productos y Servicios para la pérdida de circulaciéon en los pozos. Laboratorios
Servicio de Well testing

Soluciones en tratamiento de fluidos

Alquiler de equipos para los pozos

Mantenimiento de equipos

Fuente: Elaboracién propia con datos de las diversas paginas web de las empresas mencionadas.
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Preguntas/compafiia Empresa A Empresa B Empresa C
Fecha de constitucion (en el pais) 21/02/2006 20/05/1994 12/10/01
Tipo de capital (Publico, Privado o mixto) Privado Privado Privado
La empresa es de caracter familiar No No No
Participacion accionaria (Nacional o Capital Capital Capital
extranjero) nacional Extranjero Extranjero
Participacion accionaria (Juridica o Persona Persona R
Natural) natural uridica Persona juridica
} . . Entre 40 y 65
Tipo de inversionista (solo persona natural) aﬁosy - -
La empresa realiza investigacion y
desarrollo No No No
Nivel de ingresos (en miles de pesos) $ 2,811,000 $ 818,749,000 $ 172,878,000
ROA (Return on assets) 27,15% 1,46% 2,53%
ROE (Return on equity) 61,63% 2,12% 4,79%
Tiene dgpartamepto financiero Si Si Si
independiente
Quien toma la decision de endeudamiento Accionistas Junta Junta directiva
directiva
Total de activos (miles de pesos) $ 2,006,000 $ 995,257,000 $ 117,487,000
Total de pasivos (miles de pesos) $ 658,000 $ 310,911,000 $ 55,338,000
Total de patrimonio (miles de pesos) $ 1,400,000 $ 684,346,000 $ 62,149,000
Financiamiento con proveedores Si Si Si
Bancos, B
Que tipo de pasivo no corriente tiene la Accionistas créditos ld_tancqst,
empresa (Prestamos) sistema creditos sistema
. . financiero.
financiero
Tiena estructura de capital definida No Si Si
Pasivo Pasivo Pasivo
Donde se obtienen los recursos en caso de mediano y mediano y mediano y
necesidad largo plazo, largo plazo, largo plazo,
utilidades utilidades utilidades
retenidas retenidas retenidas
Tiempo promedio recuperacion de cartera 90 dias 60 dias 60 dias
Tiempo promedio pago a proveedores 90 dias 60 dias 60 dias
Rentabilidad,
El objetivo principal de la empresa estabilidad, Rentabilidad, Rentabilidad,
respecto a su plan estratégico posicionamien estabilidad, estabilidad,
to

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

Fuente: elaboracién propia con resultados de trabajo de campo fundamentada en un instrumento disefiado por el profesor

Emilio Cardona Magne (Cardona, 2012).

(2013), lleva a que los duenos de negocios busquen apalancar
sus empresas con fondos propios, mas que con deuda.

Indicadores: rentabilidad

En cuanto a los indicadores de rentabilidad, para el sector se
puede apreciar que en 2004 se llegd al punto mas bajo de ren-
tabilidad sobre ventas (fig. 4), debido a que las empresas no
tenian nuevos pozos de petrdleo para ofrecer sus servicios y
los existentes en ese momento no resultaban atractivos para
hacer inversiones. Otra razén para lo anterior es la produc-
cién proveniente de pozos con reservas en aumento, lo cual
hacia innecesaria la exploracién de nuevos pozos (Unidad de
Planeacién Minera Energética, 2005)

Seguin EMIS Pro Colombia, con informacién de la Super
Sociedades, el sector contiene 190 empresas que reportan
informacién 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-
racién de pozos y extraccién de petrdleo. Esto significa que
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Tabla 2 - Principales empresas operadoras en Colombia

Empresa Pais Produccién(barriles
por dia)
Ecopetrol Colombia 322.718
Pacific Rubiales Energy Canada 195.930
Occidental Petroleum Estados Unidos 74.161
Mansarovar China-India 34.042
Equion Energia Colombia 33.828
Petrominerales Canada 32.786
Hocol Colombia 32.486
Petrobras Brasil 29.062
Perenco Colombia Colombia 21.543
Limited
Canacol Canada 21.510

Fuente: elaboracién 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 mayoria, las empresas poseen maquinas
que cuestan millones de délares, requieren un mantenimiento
significativo y no pueden ser ficilmente 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-
duccién (Proexport, 2012). En la tabla 1 se pueden apreciar
las principales empresas que ofrecen servicios petroleros en
Colombia.

En cuanto ala demanda de productos y servicios petroleros,
esta estd mayormente formada por empresas de Sudamérica
y Norteamérica, y la empresa Colombiana Ecopetrol tiene la
mayor produccién del pais (tabla 2).

Analisis de entrevistas

A continuacién se presentan los principales resultados del tra-
bajo de campo desarrollado en este trabajo de investigacion,
a través de la aplicacién de una entrevista semiestructurada
con directivos de 3 principales companias del sector de servi-
cios petroleros en Colombia. Con este componente se pretende
recopilar algunos factores que, segiin anélisis de la evidencia
bibliografica, puedan ser utiles para establecer recomenda-
ciones sobre la estructura de capital més conveniente para
el sector, complementando asi la informacién detallada en el
apartado anterior.

Dos de las empresas incluidas en el estudio son de
tamano grande y una de ellas es pequenia. Con respecto a la
antigliedad de las companias, la de mayor tradicién en el mer-
cado tiene 20 anos y la mas nueva tiene 8 afios de antigiiedad.
Las 3 companias son compaiias 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 mas

grandes del mundo; y la empresa C es parte de un grupo
canadiense, que tiene laboratorios para pruebas en campos
de exploracién 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 exploracién y produccién, también
provee insumos, realiza construccién y asistencia técnica en
la complementacién y mantenimiento de los pozos. Debido a
lamagnitud de sus actividades, B genera un volumen de ingre-
sos bastante relevante, y es una de las 3 primeras companias
de servicios de petrdleos en Colombia. Por su parte, C es
una compania 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 petréleo en Colombia

(fig. 6).

Conclusiones

La empresa A es una compania pequena 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 mas
alto a las empresas operadoras de petréleo.

Sise analizan los indicadores financieros de las compaiias,
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 Ultimos afos. A es una
empresa pequena donde las variaciones en los 2 indicadores
son muy significativas debido a su tamarfio y al sector especi-
fico donde vende sus productos, y esto hace que la estructura
de capital entre las 3 deba tener una composicién 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 pais. 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 compaiiias, porque si bien es cierto que
muchas companias manejan deudas razonables, existen otras
donde los niveles de endeudamiento son extremadamente
altos.

En este articulo se ha presentado un andlisis de los fac-
tores que pueden ser influyentes al establecer la estructura
de capital en las empresas, asi como algunas ilustraciones de
cémo esos factores pueden ser evidenciados en el sector de
servicios petroleros en Colombia para determinarla estructura
de capital de las compaiias que pertenecen a su cadena de
valor.

Se ha podido apreciar que el sector de servicios petroleros
es una industria fundamental para la economia colombiana,
debido a que agrupa empresas que generan altos ingresos,
y asi mismo es uno de los sectores donde las companias
pequenas son importantes porque realizan actividades que
influyen en toda la cadena productiva del petréleo, 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 financiacién, tanto con pro-
veedores como con clientes, lo cual es muy perceptible en
empresas pequenas del sector, las cuales tienen periodos de
recuperacién de cartera que oscilan entre 60 y 90 dias. En
la mayoria de las empresas del sector, especialmente en las
empresas pequenas, se depende en alto grado de las utilida-
des retenidas durante el ano anterior, situacién diferente a
las empresas grandes, que pueden utilizar el financiamiento
a corto plazo para dinamizar su actividad bésica.
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