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INTRODUCCION

La planeacion estratégica de Ecopetrol S.A. establece dentro de sus megas
(metas, grandes y ambiciosas) al afo 2020 el desarrollo de la industria
petroquimica para apalancar su expansion y crecimiento econémico.

El orientador estratégico de petroquimica debe tener como reto a futuro
aprovechar oportunidades de mercado agregando mayor valor a las corrientes de
refinacion apoyandose en el desarrollo y rentabilidad de productos del sector
petroquimico. Para el logro de estas metas el Grupo Empresarial, debe focalizarse
en:

e Viabilizar el crecimiento con socios estratégicos, donde principalmente se
debe buscar la integracién con un socio potencial idoneo, asegurando un
acuerdo de asociacion rentable que permita la gobernabilidad del grupo
empresarial y la transferencia de conocimiento y ‘know how’ petroquimico.

e Consolidaciéon en el mercado regional de manera rentable, donde el grupo
debe asegurar y maximizar la participacion rentable en el mercado local y
regional, gestionando el margen petroquimico por producto y mercado.

¢ Gestion eficiente de proyectos, con el fin de planear y ejecutar eficazmente
los proyectos asociados a petroquimica, teniendo en cuenta el cumplimiento
del plan, el aseguramiento de procesos, mejores practicas y personal
competente.

e Excelencia operacional, focalizada en la operacién segura y ambientalmente
responsable, con eficiencia en costos, 6ptima planeacién de la cadena que
agregue valor a las corrientes de refinacién y confiabilidad en el suministro del
producto terminado.

La estrategia petroquimica permitira aprovechar una clara oportunidad de mercado
para asumir el liderazgo regional e internacional y asegurar el crecimiento
rentable. De esta forma el desarrollo de este proyecto de investigacion permitira
evaluar la rentabilidad del proceso de petroquimica con el objetivo de identificar
que oportunidades tiene el negocio, donde se generan las utilidades y donde estan
las oportunidades econdmicas a partir de los resultados financieros.

Historicamente, Ecopetrol se administraba como un monopolio y sus estados
financieros se evaluaban de manera global. A raiz de su transformacion en el afio
2003 se definieron las estrategia corporativas del grupo empresarial para el afio



2020 incluyendo metas particulares para cada macro-proceso asi: exploracion y
produccion, refinacidn y petroquimica, transporte y comercializacion.

En la actualidad se realiza la evaluacion financiera para cada uno de estos tres
macro-procesos, el proceso de petroquimica se presenta agrupado con el de
refinacion y aun no se ha evaluado su eficiencia econdmica a través del EBITDA.

Los altos directivos de la compafia tienen el concepto de que los productos
petroquimicos son los mas rentables porque los precios de los productos en el
mercado son mas altos que los refinados, por tal razén, se han realizado grandes
inversiones durante los ultimos afos, de igual manera y de acuerdo con las megas
de Ecopetrol se continuaran realizando con el fin de convertir a la petroquimica en
un negocio generador de valor en los estados financieros de Ecopetrol.

Para mantener la competitividad empresarial, cada vez mas, las compafiias
desarrollan estrategias corporativas dirigidas hacia la optimizacion de los recursos
y la mejora de la rentabilidad del capital invertido. El disefio de los precios de
transferencia que mejor se adapta bajo estructuras descentralizadas es un
aspecto clave en la busqueda de la eficacia y rentabilidad de la organizacion, ya
que la eleccion de una sistematica inapropiada puede conducir medidas de
desempeno inadecuadas y contribuir a la generacion de conflictos entre las
unidades.

La presente investigacion tiene por objeto evaluar la rentabilidad financiera del
proceso de petroquimica de la gerencia refineria Barrancabermeja del ano 2007 a
2010 a partir del establecimiento de precios de transferencia parte de la aplicacion
de 3 metodologias: precios de mercado calculado, precios a costos de produccion
y precios prorrateados. Se analizan sus conceptos, y se aplicara cada una
mediante un estado de pérdidas y ganancias. Posterior a esto se comparan entre
si a través del margen EBITDA con el objetivo de identificar cual de ellas le
proporciona a la refineria las herramientas para crear sinergias entre sus
departamentos y procesos en el contexto de la eficacia econdmica de los recursos
bajo el control de los gerentes.

El trabajo se encuentra organizado en 5 capitulos. El capitulo primero contiene los
antecedentes historicos de la compafia y su modelo de gestién administrativa, en
el segundo capitulo se encuentra el marco tedrico tratando temas como la
distribucion de los procesos petroquimicos, su interacciéon con los procesos de
refinacion, las principales reacciones quimicas y sus productos y subproductos;
también se plasma el soporte tedrico de las investigaciones llevadas a cabo sobre
los precios de transferencia hasta la actualidad, y las metodologias empleadas
para su calculo, al igual que los criterios de evaluacion efectiva.

En el capitulo tercero se enmarca la aplicacion de las tres metodologias
propuestas, los calculos y su aplicacion en los estados de pérdidas y ganancias
14



con sus respectivos analisis financieros para cada una (precios de mercado
calculado, costos de produccion y precios prorrateados). En el capitulo cuarto se
encuentra la comparacion mediante el margen EBITDA de las tres metodologias.
Por ultimo, en el capitulo quinto las conclusiones y recomendaciones.

En la actualidad las grandes empresas utilizan el EBITDA por areas de negocios
con el fin de determinar que segmento genera la mayor rentabilidad. De esta
forma el margen EBITDA del segmento de petroquimica se estructura valorando
los ingresos a través de los productos de venta directa al cliente por medio de su
precio de venta y volumenes vendidos y los productos transferidos a otros
procesos de refinacion.

15



RESUMEN

La industria de refinacion y petroquimica es una actividad estratégica para la
cadena productiva de la industria petrolera, puesto que se encarga de la
transformacién de hidrocarburos de alto peso molecular a diversos productos con
menor peso para posibilitar su utilizacion ya sea como materia prima o producto
final al consumidor.

Todas las operaciones petroleras, de refinacion y petroquimica estan sujetas a la
relacion costo beneficio (egresos e ingresos), inversiones, costos de operacion,
costos de transporte, costos de la materia prima (crudo, gas natural, vapor, agua,
quimicos) y sus ingresos brutos por producto estan sujetos a la venta de los
productos terminados.

En el presente trabajo se evalua la rentabilidad financiera del proceso de
petroquimica de la Gerencia Refineria Barrancabermeja del afio 2007 al 2010 a
partir del establecimiento de precios de transferencia.

Para ello se rrecopilaron y analizaron las metodologias para la determinacion de
precios de transferencia con el objetivo de escoger las mas favorables para el
proceso de petroquimica, y asi definir un modelo de precios de transferencia en el
sector de la petroquimica.

Se logra concluir que la metodologia de precios por prorrateo es la mejor opcién
para evaluar los resultados de rentabilidad de petroquimica ya que proporciona el
mejor margen EBITDA como resultado de un mayor diferencial de precios entre
los productos transferidos y la materia prima.
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ABSTRACT

Refining and petrochemical industry is a strategic activity for the productive chain
of the oil industry, this industry is responsible for the transformation of high
molecular weight hydrocarbons by less weight to allow its use either as raw
material or finished product.

All oil operations, refining and petrochemical industries are subject to cost benefit
ratio (expense and income), investment, operating costs, transportation costs,
overheads of raw materials (oil, natural gas, steam, water, chemicals) and gross
revenues are subject to the sale of finished products.

In this document we evaluate the financial profitability of petrochemical process in
Barrancabermeja Refinery Management from 2007 to 2010 from transfer pricing.

This was collected and analyzed the methodologies for determining transfer prices
in order to choose the most favorable for the petrochemical process, and define a
model of transfer pricing in the petrochemical sector.

It does conclude that the pricing methodology for apportionment is the best choice
for evaluating the results of petrochemical profitability as it provides the best
EBITDA margin as a result of a higher price differential between products and raw
materials transferred.
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1. ANTECEDENTES
1.1 PERSPECTIVA HISTORICA

La reversion al Estado Colombiano de la Concesion de Mares, el 25 de agosto de
1951, dio origen a la Empresa Colombiana de Petroleos. La naciente empresa
asumio los activos revertidos de la Tropical Oil Company que en 1921 inici6 la
actividad petrolera en Colombia con la puesta en produccién del Campo La Cira-
Infantas en el Valle Medio del Rio Magdalena, localizado a unos 300 kildmetros al
nororiente de Bogota.

Ecopetrol emprendié actividades en la cadena del petroleo como una Empresa
Industrial y Comercial del Estado, encargada de administrar el recurso
hidrocarburifero de la nacién, y crecié en la medida en que otras concesiones
revirtieron e incorpord su operacion.

En 2003 el gobierno colombiano reestructur6 la Empresa Colombiana de
Petréleos, con el objetivo de internacionalizarla y hacerla mas competitiva en el
marco de la industria mundial de hidrocarburos.

A partir de 2003, Ecopetrol S.A. inici6é una era en la que, con mayor autonomia, ha
acelerado sus actividades de exploracion, su capacidad de obtener resultados con
vision empresarial y comercial y el interés por mejorar su competitividad en el
mercado petrolero mundial.

Actualmente, Ecopetrol S.A. es la empresa mas grande del pais con una utilidad
neta de $15.4 billones registrada en 2011 y la principal compafiia petrolera en
Colombia. Por su tamafio, pertenece al grupo de las 40 petroleras mas grandes
del mundo y es una de las cuatro principales de Latinoamérica.

De acuerdo con la tabla 1 (ver anexo A), la oferta de productos refinados en el
territorio nacional esta dada por cuatro refinerias petroleras de propiedad de
Ecopetrol y una de capital privado siendo la refineria de Barrancabermeja el
complejo industrial mas grande.

1.1.1 Complejo Industrial de Barrancabermeja. EI Complejo Industrial de
Barrancabermeja esta localizado en la ciudad del mismo nombre, en la region
central de Colombia, a orillas del rio Magdalena, la principal arteria fluvial del pais.
Ubicado en una region historica, por ser uno de los primeras zonas en las que se
inicio la explotacion petrolera a principios del siglo XX, inici¢ las operaciones de
refinacion con unos alambiques traidos en 1922 desde Talara en el Peru.
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A partir de una capacidad instalada inicial de 1.500 barriles por dia se inicié la
construccion de esta inmensa infraestructura conocida hoy como la Gerencia
Complejo Barrancabermeja de Ecopetrol.

El Complejo se extiende en un area de 254 hectareas, en las que se distribuyen
mas de cincuenta modernas plantas y unidades de proceso, tratamiento, servicios
y control ambiental.

Entre ellas estan cinco unidades de destilacion atmosférica (Topping), cuatro
unidades de ruptura catalitica (cracking), dos plantas de polietileno, una planta de
alquilacién, una de acido sulfurico, plantas para procesamiento de crudos
parafinicos, plantas de aromaticos, una planta para el procesamiento de residuos y
dos unidades de hidrotratamiento de gasolina y diesel(3).

Los rendimientos de petroquimica en la industria de refinacion son del orden del
3% sin embargo ocupan un lugar muy importante en los ingresos de la compainiia
debido al alto valor de sus productos en el mercado convirtiendo en los productos
con mayor margen de contribucion para la refineria, ver figura1 (ver anexo B).

1.1.2 Reficar. Ecopetrol S.A. cuenta con una infraestructura que integra los
procesos de transformacion de hidrocarburos para garantizar la demanda y el
consumo nacional de combustibles y petroquimicos de manera rentable y con
estandares de calidad cada vez mas altos. El tipo de conversion de las refinerias
es media para Cartagena y Barrancabermeja, esta clasificacion responde a los
tipos y complejidad de los procesos y también a la calidad y cantidad de productos
terminados, asi una refineria de baja conversion es mucho menos compleja y mas
pequefa que una de alta conversion.

En 2010 Ecopetrol tuvo una carga de refinacion de 295.8 mil barriles de crudo
diarios (ver tabla 2). Estas dos refinerias suplen la demanda nacional de
combustibles y petroquimicos y la salida de productos de exportacion. En
Colombia operan, adicionalmente, dos pequenas refinerias en Orito y Apiay (6.000
barriles cada una), que producen combustibles para uso regional.

A continuacién se muestra en la figura 2 un esquema general de la refineria de
Ecopetrol en Barrancabermeja la cual muestra la interrelacion entre los diferentes
procesos iniciando por la destilacion atmosférica del crudo, la cual se encarga de
separar por diferentes puntos de ebullicién las corrientes de nafta virgen, gasdleo,
acpm, jet, keroseno y fondos de vacio.

En este primer proceso no se obtienen productos finales y sus salidas son
subproductos que sirven de carga para los siguientes procesos, el siguiente
proceso es la debutanizacién la cual se encarga de retirar las corrientes de
butanos C3-C5 de la nafta virgen, la cual se envia como carga al tren de
petroquimica y los gases son enviados al pool de GLP. Los gaséleos obtenidos en
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la destilacion primaria son enviados como carga a las unidades de ruptura
catalitica la cual se encarga de producir mediante craqueo catalitico la gasolina
extra.

El departamento de petroquimica recibe como carga la nafta virgen proveniente de
las debutanizadoras y la convierte en productos petroquimicos que se venden en
el mercado nacional, los productos petroquimicos son xileno, tolueno, ciclohexano,
platformado, orthoxileno, cumeno y virginoil. Adicionalmente este departamento
cuenta con las plantas de polietileno que procesan los gases provenientes de las
plantas de craqueo catalitico y lo convierten en polietileno.

Con el objetivo de explicar en detalle los macro-procesos de refinacién y su
interaccién entre si, se adjunta la grafica 3 la cual muestra detalladamente los
flujos del proceso de las unidades de destilacion atmosférica, petroquimica,
craqueo catalitico, hidrotratamiento y manejo de fondos que componen el
complejo industrial de Barrancabermeja, los graficos como bloques y torres
representan las plantas de proceso, los tanques el almacenamiento, las flechas la
direccion del flujo, y las lineas las corrientes intermedias, productos o
subproductos. El departamento de petroquimica esta representado por las plantas
de aromaticos y polietileno, y se encuentra resaltado en color naranja con el
objetivo de facilitar la comprensién de las interacciones del departamento con la
cadena productiva.

1.2MODELO DE GESTION

La planeacién operacional de la GRB es realizada por el Departamento de
Programacién de la Produccién, el cual lidera una reunion con los Jefes de
Departamentos Operativos, Ingenieros de Procesos, Programador de
Mantenimiento, para consolidar la informacion referente a restricciones
operacionales, mantenimiento de equipos, corridas de desempefio y otros
aspectos que afecten el plan de produccion. Posteriormente se oficializa esta
informacion en el comité de Produccién realizada con los Jefes de Departamento,
Gerencia de Produccion, Gerencia Técnica y Gerencia General.

Con el fin de encontrar la operacion de la refineria 6ptima desde el punto de vista
economico; el programador realiza las corridas en el optimizador, lo cual consiste
en un ejercicio realizado en una herramienta de programacion lineal llamada PIMS
(Process Industries Modelling System).

Finalmente el mejor plan es acordado en el comité de suministros y el
Departamento de Programacion de la Produccion oficializa mediante memorando
la informacion para la Gerencia de Planeacion y suministro y los departamentos
operativos.
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En la figura 4 se presenta el diagrama de flujo del proceso de planeacion de la
operacion.

Los resultados son evaluados a través de indicador como carga de crudo a las
unidades, margen operacional, los cuales se revisan en las reuniones sistematicas
establecidas dentro del sistema de control de gestion de la compania.

1.2.1 Analisis del comportamiento de los costos. En la grafica 5 se presenta la
distribucion de los costos del departamento de petroquimica para el periodo de
estudio.

El costo oscilo de tal forma que en 2007 y 2009 se presentan disminuciones del 23
y 39%. Para el 2010 se presenta un incremento del 63% debido a gastos de
empresa causados por proyectos de inversion social, gastos corporativos y costos
asignados por servicios y tecnologia como son informatica, abastecimiento,
seguridad fisica y seguridad industrial entre otros. El costo de mantenimiento
presenta disminucion del 57% en el afio 2009 y se mantiene para el 2010.

Los costos mas significativos son servicios industriales que incluye aire, vapor,
energia y agua, costos de mantenimiento, depreciacion y soporte administrativo de
refineria. En la grafica 6 se puede observar el comportamiento por tipo de costos.

En la tabla 3 se presenta los costos y cargas de las plantas de polietileno y
aromaticos. En el grafica 7 se presenta la tendencia de las cargas y costos de la
planta de polietileno. Para Polietileno se presenta una desviacion de la carga con
respecto al plan de -32% y con respecto a la capacidad instalada del -60%, la
produccion de polietileno para el periodo de estudio tuvo un promedio de 80 ton
dia vs una capacidad de produccion de 190 ton dia, esto representa un potencial
de incremento en la produccion de 30000 Ton afio.

Para la planta de Polietileno la carga y el costo tienen una tendencia ascendente,
sin embargo para el afio 2010 el incremento del costo fue solo del 3%
evidenciando una cultura de optimizacién de recursos econémicos.

En el grafica 8 se presenta la tendencia de las cargas y costos de la planta de
Aromaticos. Para Aromaticos se presenta una desviacion de la carga con respecto
al plan de -11% y con respecto a la capacidad instalada del -38%, esto representa
un potencial de incremento en la produccion de 2.000.000 de Bl de productos
valiosos.

Para la planta de Aromaticos la carga y el costo tienen una tendencia ascendente,
sin embargo para el afo 2009 se presente un descenso del costos en el 17%
causado por la disminucién en los costos de mantenimiento de la unidad de
Hydeal.
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En la figura 9 se presenta el costo de la planta de polietilieno por cada unidad
operativa: Para la planta de polietileno, la unidad mas costosa es etileno I, sin
embargo tiene una tendencia descendente en los costos y para el 2010 su costo
es inferior al de polietileno |. El costo de polietileno Il incrementa en niveles del
50% para 2009 y 2010 causado principalmente por incremento en los costos de
mantenimiento, servicios industriales y soporte en servicios y tecnologia.

En la figura10 se presenta el costo de la planta de aromaticos por cada unidad
operativa. Para la planta de aromaticos la unidad mas costosa es
prefraccionamiento-unifining y platforming sin embargo se presenta una
disminucién de costos del 2008 al 2010; de igual forma para hydeal. Por otro lado
hay incremento en el costo de sulfolane y hidrar. Para fraccionamiento se presenta
un descenso del 34% de 2009 al 2010 causado principalmente por disminucién en
los consumos de servicios industriales, depreciacidén y costos administrativos de la
refineria.
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2. MARCO TEORICO
2.1DEPARTAMENTO DE PETROQUIMICA

Un departamento es una unidad de negocio compuesta por diferentes plantas
relacionadas entre si por similitud de procesos y sinergia, el objetivo de agrupar
las plantas es facilitar la administracion de los activos y la gestion de los recursos
por un solo gerente de negocio llamado jefe de departamento, el cual es el
responsable de su operacion, mantenimiento y administracion. El departamento de
petroquimica esta compuesto por las siguientes plantas:

Aromaticos

Es la planta que produce los productos aromaticos como el xileno, tolueno,
ciclohexano, platformado, orthoxileno, cumeno.

El nombre de aromaticos proviene del olor caracteristico que tienen estos
compuestos; su una estructura de 6 carbonos similar a la de ciclo-parafinas, pero
son insaturados, teniendo 3 dobles enlaces conjugados. La produccion de grandes
cantidades de aromaticos ha sido muy importante debido al incremento en la
demanda de combustibles de alto octano y gasolinas de aviacion(7).

El objetivo de la planta es producir aromaticos de alta pureza mediante la
transformacion de nafta virgen de bajo octano. Sus principales productos son
benceno, tolueno, ciclohexano, xilenos mezclados, tolueno y orthoxileno.

El proceso lo componen 5 plantas que tienen el objetivo de separar mediante
destilacion los compuestos mas puros contenidos en la nafta virgen proveniente
de las unidades de destilacion primaria (Topping). Las 5 plantas que componen el
proceso de aromaticos son en su orden de procesamiento de la materia prima:

Unidad 1300 Prefraccionamiento, Unifining y platforming
Unidad 1400 Sulfolane

Unidad 1500 Fraccionamiento

Unidad 1600 Hydeal

Unidad 1700 Hydrar

La figural1presenta el proceso de aromaticos, notese que es una cadena
secuencial o serie en la cual cada subproceso suministra la materia prima para el
siguiente y adicional obtiene productos terminados que son comercializados en el
mercado nacional o internacional.
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e U-1300: Es la primera unidad del proceso productivo de las plantas de
aromaticos, la cual estan compuestas por las unidades de prefraccionamiento,
platforming y unifining.

e Prefraccionamiento:Proceso que permite separar la parte liviana (Gasolina) y
pesada (Virginoil) de la nafta virgen debutanizada para dejar libre el corte
intermedio el cual es la materia prima apropiada para la extraccion de
aromaticos.

e Unifining:Proceso de descontaminacion catalitica de la Nafta con H2,
liberandola de contaminantes tales como Metales, Azufre, Nitrogeno, Cloro,
Oxigeno, Aromaticos y Olefinas, con el objeto de proteger el catalizador R16-H
del Platforming.

e Platforming:Proceso de aromatizacion que consiste en convertir las cadenas
parafinicas (alargadas) y nafténicas (ciclicas con enlace sencillo) en
aromaticos, utilizando como agente un catalizador (R16-H).

Los productos de la U-1300 son:

Platformado: Es una gasolina y es el producto principal de la unidad, es utilizado
como carga a la U-1400 y sus excedentes son enviados al pool de gasolina de la
refineria, ocasionalmente se vende como producto final a clientes.

Nafta pesada y nafta liviana: Es una gasolina que no se encuentra dentro del
rango de destilacion del platfomado, ya sea por tener presencia de hidrocarburos
de bajo o alto peso molecular, el destino de estos componentes en el pool de
gasolina de la refineria.

Varsol: Es destilado o gasolina pesada y se utiliza como disolvente en la industria,
por consiguiente, el producto tiene mercado y se vende como producto final a
clientes.

e U-1400 Sulfolane

Proceso de extracciéon LIQUIDO-LIQUIDO que se hace al platformado, para
separar la parte aromatica (extracto) de la NO aromatica (Rafinato), utilizando un
solvente llamado SULFOLANE.

e U 1500 Fraccionamiento

Realiza la separacion de hidrocarburos aromaticos por destilacion, en orden
creciente de peso molecular y de acuerdo al punto de ebullicion. Sus productos
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son productos finales que se comercializan en el mercado nacional y son:
benceno, tolueno, xileno, orthoxileno y aromatico pesado.

e U 1600 Hydeal

Proceso que convierte tolueno y xilenos en benceno a través de una reaccion de
Hidrodealquilacion térmica

e U 1700 Hydrar

Proceso de conversion de benceno en ciclohexano a través de un proceso de
hidrogenacion catalitica. En este proceso hay expansién volumétrica de 1.3 al
hidrogenar el benceno.

En la figura 12 se presenta el diagrama de flujo de aromaticos con las cargas,
productos y subproductos.

Polietileno

La planta tiene como objetivo producir polietileno de baja densidad a través de un
proceso de polimerizacion del etileno. Puede producir varios tipos de polietileno
dependiendo de las necesidades del mercado.

Esta unidad recibe como carga tipica el etileno proveniente de la planta de Etileno
[l (U-4100) de la refineria. Con el fin de llevar a cabo la reaccién de polimerizacién
la unidad emplea compuestos iniciadores que se inyectan justo antes de que el
etileno gaseoso entre al reactor.

Otros compuestos que se inyectan a la unidad son los aditivos encargados de
impartir al polietilieno propiedades especificas como las antiadherentes, las
deslizantes en algunos tipos de resinas y las antioxidantes en otro tipo de resinas.
Como diluyente de los aditivos se emplea aceite mineral. La carga actual depende
de la resina en produccion.

De acuerdo con la figura13; la planta de polietileno tiene secciones en las cuales
ocurren los diferentes tipos de reaccion.

e Compresion baja:

El gas se comprime de 200 psi a 3000 psi en cada uno de los compresores y
tambores.
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e Compresion alta:

El gas se comprime de 3000 psi a 18000 psi en cada uno de los compresores y
tambores.

e Reaccion:

El gas comprimido reacciona con los peroxidos que aportan moléculas de O2,
rompe los enlaces dobles del etileno y genera cadenas carbonadas de polimeros.

e Separacion y extruccion:

A través de las valvulas de extruccién, y en presencia de H20O, ocurre la
separacion fisica y el gas se convierte en polimeros, el cual pasa por cuchillas que
van cortando y creando las pepitas.

2.2 PRECIOS DE TRANSFERENCIA

Hilton, Selto, y Maher (2008) sostienen que los precios de transferencia son
aquellos rubros econdmicos cobrados por bienes y/o servicios que se prestan
internamente entre subunidades sin que se afecten las utilidades totales de la
organizacion, asumiendo que se hace una transferencia y que cada sub-unidad es
una empresa independiente. El interés por establecer un precio de transferencia
es buscar un escenario transparente en base al mercado con el objetivo de
responder a sus fluctuaciones

Pascalis y Scharf (2002), clasifican en cuatro categorias segun su enfoque a los
estudios de los precios de transferencia asi: (1) politicas 6ptimas para la
compaiia, (2) politicas de contabilidad, (3) precios de transferencia para la toma
de decisiones e incentivos gerenciales, y (4) politicas para minimizar el pago de
impuestos.

Las politicas de contabilidad y las del pago de impuestos estan enfocadas a
compafias que dentro de su estructura organizacional poseen casas matrices y
filiales en diferentes paises con vinculos comerciales entre si. Las normas
tributarias vigentes en los diferentes paises exigen establecer los precios de estos
bienes y servicios con el objetivo de pagar los impuestos sobre las ventas
devengados de estas transacciones.

Barbosa (2005) sostiene que estos precios deben cumplir dos objetivos, (1) ser
neutros con el objetivo de obtener imparcialidad entre los intereses de las
autoridades tributarias nacionales y las empresas involucradas, y (2) permitir a las
empresas evaluar sus relaciones economicas naturales derivadas de la
vinculacion.
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Desde el punto de vista de la administracion tributaria los precios de transferencia
y las normas que los rigen tienen por objeto evitar la manipulacion de la base
imponible de una jurisdiccién fiscal (articulo 260-1 Estatuto Tributario, ET). En
Colombia, la regulacién tributaria anterior a la Ley 788 no contemplaba los precios
de transferencia. El tema se introdujo en la reforma tributaria presentada al
congreso en el afno 2002, no en el texto de la iniciativa de la reforma tributaria
original, pero si en el pliego modificatorio, que incluyé las disposiciones en materia
de precios de transferencia de la Ley 788 de 2002(46).

El nuevo texto del articulo 260-1 afirma que los contribuyentes del impuesto sobre
la renta, que celebren operaciones con vinculados econdmicos o partes
relacionadas, estan obligados a determinar, para efectos del impuesto sobre la
renta y complementarios, sus ingresos ordinarios y extraordinarios y sus costos y
deducciones, considerando para esas operaciones los precios y margenes de
utilidad que se hubieran utilizado en operaciones comparables con o entre partes
independientes, en Colombia o en el exterior..

Para efectos de aplicacién de precios de transferencias se consideran vinculados
economicos o partes relacionadas, los previstos en los articulo 260, 261, 263 y
264 del cddigo del comercio; en el articulo 28 de la Ley 222 de 1995 y los que
cumplan los supuestos contenidos en los articulos 450 y 452 del estatuto
tributario.

El articulo 261 define las presunciones de subordinacion la cual es una prueba del
vinculo que requieren las autoridades tributarias para aplicar la norma en mencion
bajos los siguientes puntos:

e Mas del cincuenta por ciento (50%) del capital pertenezca a la matriz

e La matriz y las subordinadas tengan el derecho de emitir los votos minimos
para tomar decisiones

e La matriz, directa o indirectamente ejerza influencia dominante en las
decisiones de los 6rganos de administracidon de la sociedad.

El articulo 260-2 define los métodos para determinar el precio o margen de utilidad
en las operaciones con vinculados econdmicos o partes relacionadas. La norma
define 6 métodos para determinar los precios de transferencia, y para su eleccion
se debera tener en cuenta las caracteristicas de las transacciones:

e Precio comparable no controlado: Consiste en definir el precio como si se
hubiera realizado entre partes independientes

e Precio de reventa: Se determina el precio multiplicando el precio de reventa, a
partes independientes, por el resultado de disminuir, de la unidad, el porcentaje
de utilidad bruta obtenido entre partes independientes en operaciones
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comparables. El porcentaje de utilidad bruta se calculara dividiendo la utilidad
bruta entre las ventas netas.

o Costo adicionado: Se multiplica el costo por el resultado de sumar a la unidad
el porcentaje de utilidad bruta obtenido entre partes independientes en
operaciones comparables. El porcentaje de utilidad bruta se calculara
dividiendo la utilidad bruta entre el costo de ventas netas

e Particion de utilidades: Se asigna a la utilidad de operacién la proporcion que
hubiera sido asignada con o entre partes independientes

e Residual de particion de utilidades: Consiste en asignar la utilidad de operacion
obtenida en la proporcibn que hubiera sido asignada entre partes
independientes

e Margenes transaccionales de utilidad de operacion: Consiste en determinar la
utilidad de operacion que hubieran obtenido partes independientes en
operaciones comparables, con base en factores de rentabilidad que toman en
cuenta variables tales como activos, ventas, costos, gastos o flujos de efectivo.

En términos generales la norma tiene por objeto ofrecer el marco regulatorio para
los precios de las transacciones entre empresas vinculadas econdmicamente o
relacionadas entre si, la definicion de los parametros para determinar el vinculo
existente entre ellas y las sanciones tributarias en caso de no cumplimiento. Lo
anterior en aras de evitar fraude a la nacion por manipulacién de precios y su
efecto en el pago de impuestos sobre las ventas.

Por otra parte el establecimiento de precios de transferencia no es una practica
comun en la industria Colombiana. Existen estudios y legislaciones sobre precios
de transferencia a nivel tributario para las empresas multinacionales como los
realizados por Barbosa 2005, el cual sustenta que: “Colombia desde el 2004 ha
adoptado como normas basicas del Régimen de precios de transferencia para
efectos del impuesto sobre la renta el criterio de vinculacion y el principio de plena
competencia, esto garantiza tanto para el contribuyente como para la
administracion unas pautas claras iniciales”.

Los precios de transferencia para la toma de decisiones e incentivos gerenciales
se aplican internamente entre divisiones de la misma compaiia a nivel nacional, y
se enfocan en analizar y definir los precios de los subproductos o productos
intermedios con el objetivo de optimizar los recursos utilizados para producir los
bienes y servicios, las utilidades totales no se afectan, solo se modifica la forma
como estas se distribuye internamente en la compafia con el objetivo de
incentivar los procesos internos, por esta razén las leyes tributarias no aplican en
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este caso. Desde este enfoque no se encontraron a la fecha de la presente
investigacion estudios y/o aplicaciones en Colombia sobre este aspecto.

Lo anterior lo sostienen en el afio 2008, Miller y Matta “la mayoria de los estudios
relacionados con los precios de transferencia se enfocan en la parte tributaria mas
que en el analisis de eficiencia de la cadena de valor de las compainiias”.

Los precios de transferencia para la toma de decisiones e incentivos gerenciales
surgen de la necesidad que tienen las organizaciones para administrar
eficientemente sus recursos y responder rapidamente ante los cambios en el
mercado creando una mejor sinergia y maximizando la utilidad del negocio. Con
ello se busca crear un mercado interno en el cual se realicen transacciones
comerciales cuantitativas entre los productos y subproductos que una unidad le
ofrece a otra, en otras palabras, es dividir la utilidad operacional de la compadia
entre los diferentes procesos internos, pero esta utilidad no es proporcional a la
cantidad de procesos pues depende de varios criterios como el mercado, la
complejidad del proceso, los costos variables, la estrategia de la compaiiia, la
calidad de los productos, entre otros.

Las actividades dentro de una organizacion no son actividades de mercado por
naturaleza; no se compran productos y servicios tal como sucede en el mercado
abierto. Sin embargo, el establecimiento de precios para las transferencias entre
subunidades de una compania tiene un inconfundible toque de mercado”. (Horner,
Datar y Foster, 2007)

Para ilustrar el concepto supdngase que una organizacion produce dos bienes, el
bien Ay el bien B, y que sus respectivas demandas estan equilibradas en iguales
cantidades. Al presentarse un aumento en el precio del bien A manteniéndose
todo lo demas constante, la organizacion debe re-direccionar sus recursos y
métodos de produccion para producir mas el bien A, y de esta forma maximizar la
utilidad del negocio (Samuelson. y Nordhaus 2006). En la practica esta decisién no
es tan facil porque las subunidades que componen la empresa y que interactuan
entres si para producir el bien A, no se sienten motivadas para responder a la
misma velocidad del mercado, esto debido a que el sistema de control
administrativo no evalua estos procesos bajo condiciones reales. Esta situacion
crea una necesidad, la de evaluar los procesos internos mediante una
metodologia que permita motivar a los procesos a responder eficientemente ante
los cambios del mercado.

De acuerdo a Horngren, Datar y Foster (2007) el objetivo de establecer los precios

de transferencia es incentivar, medir el desempefo y dar autonomia a los gerentes

de las divisiones operativas para tomar decisiones que aumenten sus utilidades y

a su vez las de la organizacion. En el ano 2003 Savita sostiene que los precios de

transferencia son utilizados para medir la gestion de los gerentes de divisiones

internas mediante la aplicacion de un estado de resultados por divisién, los
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ingresos registrados seran las ventas internas de corrientes intermedias mediante
la politica definida de precios de transferencia para la divisién vendedora, y para la
compradora seran reflejados en sus costos, la direccién general puede medir la
eficiencia y motivar a sus gerentes por medio de las utilidades generadas en sus
respectivas divisiones.

La alta direccion tiene los objetivos de maximizar las utilidades y asegurar la
permanencia de la organizacién en el mercado en el largo plazo, para hacer esto
se fijan objetivos y se hace una planeacion estratégica, pero los directivos de nivel
medio deben sentirse motivados para poder aportar y tomar decisiones que lleven
a la organizacion a materializar su vision. En este punto los precios de
transferencia toman relevancia pues aportan a la congruencia organizacional
(Myer and Collins 2011). En 2008 Miller and Matta argumentaron que los precios
de transferencia llevaban a la organizacién a disminuir sus costos y mejorar la
respuesta ante los cambios en la demanda del mercado.

Se debe tener en cuenta que al fijar los precios de transferencia se esta
efectuando una distribucién de las utilidades de la compania en las diferentes
unidades de negocio (Hornet, Datar y Foster 2007), esto ocasiona rivalidad entre
los gerentes, limitando su disposicién de compartir informacion y establecer
objetivos en comun. Segun Savita (2003) otros de los inconvenientes al establecer
precios de transferencia que no cumplen con la congruencia organizacional es que
pueden llevar a que los gerentes de las divisiones tomen decisiones basadas en el
corto plazo en beneficio de sus intereses y en detrimento de la sostenibilidad del
negocio global en el largo plazo.

Una politica herrada de precios de transferencia pueden llevar a subvalorar un
proceso y desmotivar a su gerente en la busqueda de la eficiencia, otro punto
importante es que puede darse que un proceso subsidie las pérdidas de otro.
Segun Kaplan (1982) esta es la esencia de la problematica de precios de
transferencia.

Otro inconveniente es el problema de agencia derivado del conflicto de intereses
entre los grandes accionistas y accionistas minoritarios (Barclay y Holderness
1989; Shleifer y Vishny1986). Este problema se genera cuando los grandes
accionistas utilizan su poder influenciando las decisiones en la firma para
expropiar a los accionistas minoritarios. Lo anterior puede llevarse a cabo a través
de diferentes métodos tales como altas compensaciones salariales, dilucion de la
participacion de los minoritarios o precios de transferencia de activos inferiores a
los costos de mercado.

Para situar el presente estudio dentro de los estudios realizados sobre el tema,
citamos los resultados de una encuesta realizada por Horngren, Datar y Foster
(2007) a empresarios de 22 paises industrializados, con el objetivo de identificar
su percepcion y uso de los precios de transferencias en sus respectivas
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companias, el estudio arroj6 que el 86% de los empresarios consideran que los
precios de transferencia son parte importante de las operaciones de sus
respectivas compafias, la encuesta incluyd a paises como Estados Unidos,
Australia, Canada y Japon.

Los resultados de la encuesta determinaron que las compaiias utilizan prefieren
con los precios de transferencia basados en el costo sobre los precios basados en
el mercado, ver tabla 4.

Otro hallazgo relevante de la encuesta fue la identificacion de los factores
principales a tener en cuenta al tomar decisiones de precios de transferencia, los
cuales segun orden de importancia fueron: (1) Maximizar la utilidad consolidada
después de impuestos, (2) evaluacién del desempenio, y (3) motivacion gerencial.

2.2.1 Evaluacion de la efectividad de los precios de transferencia. Segun
Horngren, Datar y Foster (2007) hay cuatro criterios que se utilizan para evaluar
los precios de transferencia son:

e Congruencia organizacional: Segun Anthony, R. (1988) El control gerencial
inicia con la influencia y motivacion de un individuo hacia otros con el objetivo
de implementar la estrategia de la organizacién, este es el primer paso para la
congruencia organizacional la cual existe cuando individuos y grupos trabajan
juntos para lograr las metas de la organizacién, tomando decisiones a corto,
mediano y largo plazo en base a parametros pre-establecidos en la vision de la
empresa.

e Esfuerzo de la administracion: El esfuerzo es la accion ejercida para alcanzar
el objetivo, la autonomia es la libertad para tomar decisiones

e Evaluacion del desempefio de las unidades: Es la medicion cuantitativa que se
hace a los gerentes de las subunidades en base a las utilidades y costos

e Autonomia de las unidades: Se refiere al grado de libertad para tomar
decisiones, mientras mayor sea la libertad, mayor sera la autonomia.

2.2.2 Metodologias para establecer precios de transferencia

2.2.2.1 Metodologias cuantitativas y cualitativas de Myer and Collins. En
2011 Myer and Collins propusieron 5 categorias o corrientes para basar los
precios de transferencia y las agruparon bajo las siguientes perspectivas: la teoria
economica, la programacion matematica y la teoria contable, las cuales tienen el
objetivo cuantitativo de encontrar los precios de transferencia éptimos para que los
gerentes de las divisiones tomen decisiones con el objetivo de maximizar
utilidades; y la teoria del comportamiento organizacional y la de gestidn

31



estratégica bajo un enfoque cualitativo desde la perspectiva de los conflictos en el
establecimiento de los precios de transferencia.

En la teoria econdmica la organizacion se ve como una mini-economia en la cual
los recursos escasos deben ser asignados (Myer and Collins 2011). Segun Eccles
(1983) el objetivo de la teoria econdmica es encontrar el precio de transferencia
que lleve a las divisiones compradora y vendedora a los niveles de produccién que
les permita maximizar las utilidades totales de la compafdia.

(Samuelson y Nordhaus 2006) “la esencia de la teoria econémica es reconocer la
realidad de la escasez y averiguar entonces cdmo debe organizarse la sociedad
de tal manera que utilice del modo mas eficiente los recursos”. Las personas
dentro de la organizacion son vistos como maximizadores de utilidad racional
(Simén, 1978). Por lo tanto, hipotéticamente no exhibira conductas disfuncionales
que daria lugar a una mala asignacion de los recursos escasos (Myer and Collins
2011)

Segun Eccles; y Grabski el primer tratamiento formal de los precios de
transferencia desde el punto de vista de la economia lo realizé Hirshleifer en 1956.
Hirshleifer (1956) concluyé que cuando existe un mercado de competencia
perfecta para el producto intermedio, el precio de transferencia debe ser igual al
precio de mercado. De lo contrario el precio deberia estar dado a lo largo de la
curva del costo marginal de las transferencias entre las divisiones. En un mercado
perfectamente competitivo donde hay diferencia entre los impuestos de los
diferentes paises el precio de transferencia 6ptimo es el costo marginal de la
divisién, sin embargo las organizaciones no operan en mercados perfectos (Miller
and Matta 2008)

Uno de los inconvenientes con la teoria econdmica es que los gerentes de las
divisiones tienden a ocultar informacion para sacar provecho en las negociaciones,
este juego es una posibilidad en el modelo de Hirshleifer (Grabski 1985). Otra
desventaja del modelo es que al tratar de obtener el precio de transferencia
basado en la cantidad oOptima de produccién con el objetivo de maximizar el
beneficio en el corto plazo, no se tiene en cuenta las decisiones estratégicas en el
largo plazo (Eccles, 1985). Asi, los modelos econdmicos han sido criticados y solo
se aplican en casos conceptualmente basicos (Grabski, 1985).

Al igual que en el enfoque de la teoria econdmica, el objetivo de los enfoques de la
programacion matematica fue determinar el precio de transferencia que obtuviera
los mejores resultados para la empresa en su conjunto. Sin embargo, el enfoque
de programacién matematica utiliza el costo de oportunidad como el concepto
basico para determinar los precios de transferencia, en lugar del costo marginal
empleado por el enfoque econémico (Myer and Collins 2011).
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Los elementos utilizados para la asignacion del precio de transferencia en la
programacion lineal tienen dos enfoques diferentes, (1) Maximizar la utilidad
teniendo en cuenta las restricciones del proceso en cuanto a capacidad de
produccion (Eccles 1985) y (2) Maximizar la utilidad optimizando costos y
penalizando las unidades que son mas eficientes. Esta penalizacion consiste en
incrementar el valor del precio de transferencia obligando a la division a optimizar
sus costos para obtener utilidades, de esta forma se logra que la utilidad total de la
compafiia mejore (Harris, Kriebel y Raviv 1982). Sin embargo esta metodologia
puede desmotivar a los gerentes y crear un clima tenso motivado por la presion y
la desigualdad, puesto que se premia a las divisiones ineficientes y se castiga a
las eficientes.

Adicional la teoria tiene como base los presupuestos reales de las unidades, una
vez mas, bajo este esquema los directores estan desmotivados para compartir
informacion real y por lo tanto existe la probabilidad de que no se comparta.

En resumen el método de programacién lineal proporciona un medio para definir el
modelo de produccidon que puede maximizar la utilidad total de la compafia
basado en las restricciones y beneficios de las divisiones. Tiene menos
restricciones que la teoria econdmica (Eccles, 1985). Sin embargo la
programacién lineal ignora la estrategia de la compania, los procesos
administrativos y las percepciones individuales de equidad en la evaluacion vy
recompensa del rendimiento (Myer and Collins 2011).

Los precios de transferencia basados en la teoria contable tienen el mismo
objetivo de la teoria econdmica y los enfoques de programacion matematica:
trataron de encontrar el precio de transferencia que motivara a los gerentes de
divisién para tomar decisiones que beneficien a la empresa en su conjunto (Myer
and Collins 2011). Salomén (1965) empled los conceptos de Hirshleifer (1956) a la
contabilidad, dando como resultado la identificacion de cinco metodologias para
calcular precios de transferencia basados en cinco diferentes escenarios
(mercados externos y el alcance de transferencias internas). La primera se aplica
a los mercados perfectos mediante el precio de mercado y las otras cuatro cuando
los mercados no son perfectos mediante programacion lineal (Myer and Collins
2011).

Salomoén (1965) asumié que la division compradora era forzada a adquirir su
materia prima internamente, por tanto no analizé los problemas internos derivados
de la negociacion de los precios (Eccles 1985).

La teoria contable, como las teorias econdmica y matematica centraron sus
investigaciones en como los precios de transferencia afectan las decisiones
econdémicas (Eccles 1985) las cuales promueven la toma de decisiones a corto
plazo sin tener en cuenta las estrategias de la organizacion a largo plazo por
basarse en métodos matematicos cuantitativos (Myer and Collins 2011).
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La mayoria de los problemas sefialados en los modelos matematicos complejos
argumentaron incapacidad para obtener informacidén veraz de los directores de
divisiéon debido a que sus sistemas de indemnizacién estan vinculados a los
beneficios de division (Kanodia 1979).

En los afos 1985 y 2008, Grabski, y Miller & Matta sostienen que la mayoria de
estudios relacionados con los precios de transferencia se enfocan en la parte
econdmica y muy pocos en el impacto organizacional

Sin embargo, los precios de transferencia deben disefiarse a la medida de la
organizacion (Myer y Collins 2011) debido a que no todas las metodologias se
pueden aplicar a las empresas, pues depende en gran medida de las estrategias,
ciclos econémicos, tipos de mercado, etc.

Segun Meyer y Collins (2011) la teoria del comportamiento organizacional tiene el
enfoque de “see individuals as profit - satisfacer” mas que la maximizacion desde
el punto de vista de la linea cuantitativa de la literatura.

En la tabla5 se presentan la comparacién de los diferentes métodos de fijacion de
precios de transferencia.

2.2.2.2 Precios de transferencia basados en la regla general costo de
oportunidad Segun Hilton, R., Selto, F. & Maher, M (2008) los precios de
transferencia basados en la regla general tienen dos componentes, uno el costo
incremental de producir los bienes y servicios el cual incluye todos los costos
directos y otros costos asociados a la produccién y transferencia del producto, y el
costo de oportunidad de la compania por dejar de vender estos productos en el
mercado externo y venderlo internamente. La formula se describe a continuacion.

2.2.2.3 Precio de transferencia = costo total + costos de oportunidad de la
organizaciéon. Para poder aplicar la regla general es importante diferenciar
claramente dos escenarios, cuando no tenemos exceso de capacidad de
produccion y cuando la tenemos.

e Escenario 1, No utilizacién de toda la capacidad de produccion. En este punto
el costo de oportunidad es la diferencia entre el precio de mercado y los costos
de la unidad productora.

e Escenario 2, Uso de toda la capacidad de produccion: En este escenario el
costo de oportunidad es cero, los costos permanecen constantes porque no
dependen del nivel de produccion. Cuando se presenta esta situacion, la
utilidad de la unidad vendedora es cero debido a que el precio de transferencia
es igual a sus costos, en este caso, se puede establecer un precio de
transferencia minimo para asegurar la utilidad de la division.
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2.2.2.4 Precios de transferencia basados en el mercado. Los precios de
transferencia basados en el mercado consisten en establecer las cuotas
economicas de los productos conforme al costo de oportunidad de su compra y
venta en el mercado externo. Esta politica motiva a los gerentes de cada division a
tomar acciones en busca de maximizar la utilidad operativa de sus respectivas
subunidades las cuales a su vez, maximizan la utilidad de toda la organizacion.
Cuando la divisién productora no tiene exceso de capacidad y existe un mercado
perfecto, el método de la regla general y el basado en el mercado tienen
resultados iguales (el resultado del calculo del precio de transferencia es el mismo
para los dos métodos).

2.2.2.5 Precios de liquidacién. Las fluctuaciones en los precios de los productos
dentro del mercado son muy comunes y se encuentran sujetas a multiples
variables una de ellas es la oferta y demanda, cuando la oferta es mayor que la
demanda es probable que temporalmente los precios lleguen a niveles muy por
debajo de su promedio histdérico, cuando esto sucede, a estos precios se les llama
“precios de liquidacién.”

Existen dos problemas cuando el mercado alcanza los llamados “precios de
liquidacién”, el primero es que estos precios se conviertan en permanentes a largo
plazo, y el segundo es que no excedan los costos incrementales de la unidad
vendedora. Cuando esto sucede la compafiia tiene 2 opciones para establecer sus
precios de transferencia: 1. Mantener los precios de liquidacion siempre y cuando
cubran los costos incrementales de abastecer el producto o servicio, 2. Utilizar el
precio promedio de mercado a largo plazo.

2.2.2.6 Precios de transferencia basados en el costo. Se pueden utilizar
cuando no existe un mercado perfecto para los bienes y/o servicios o cuando las
caracteristicas del producto transferido son diferentes al estandar del mercado.

e Basados en el costo total: Una practica comun es establecer el precio basado
en el costo total mas un margen, un ejemplo de ello es establecer un precio al
105% del costo total, es decir, la unidad que vende establece el precio en base
a todos sus costos incluyendo fijos por unidad y variables mas un 5% de
utilidad. Este método tiene como aspectos positivos la representacion de los
costos relevantes a largo plazo y un menor costo administrativo.

e Basados en el costo variable: Es utilizado cuando no se esta usando la
capacidad total de la unidad y se acepta un pedido extra por una sola vez sin
que este afecte la produccion normal, de esta forma el costo de transferencia
puede ser definido por los costos marginales incurridos para el cumplimiento
del pedido.
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El concepto a pesar de ser financieramente viable para la compahia no aporta a la
congruencia organizacional porque no ofrece un incentivo a la unidad vendedora
la cual obtiene cero utilidades debido a que el precio se definid solo en base a sus
costos marginales, caso opuesto sucede con la unidad compradora que se
beneficia obteniendo un precio muy favorable por su materia prima. Para mitigar
esta incongruencia es comun que la unidad compradora pague a la unidad
vendedora un porcentaje adicional al precio de transferencia por utilizar su
capacidad instalada.

2.2.2.7 Precios negociados. Para establecer un precio de transferencia
negociado se puede tomar como punto de partida el precio de mercado y luego
hacer ajustes de acuerdo a las necesidades de la organizacion. Algunos ejemplos
son comisiones que no son canceladas por las ventas internas y ahorros en costos
entre otros, deben ser tomados en los periodos de negociacion.

Los precios de transferencia negociados pueden generar 2 situaciones no
deseadas, la primera consiste en fomentar la division y la competencia entre
unidades, y la segunda es cuando se presenta una marcada diferencia en el poder
de negociacion de algunos gerentes de division que genere una influencia en el
precio, y como resultado, demostrar una mayor utilidad pero producto de las
habilidades de negociacién y no del desempefio de la unidad.

2.2.2.8 Precios productos terminados. Los productos terminados generalmente
son valorados a precios de mercado pero cuando estos tienen caracteristicas
diferentes a los estandares exigidos se pueden desarrollar férmulas para calcular
su precio basadas en productos similares comercializados, para nuestro caso de
estudio seran los precios del golfo de México con ajustes en el transporte y la
calidad del producto.

2.2.2.9 Precios prorrateados. Consisten en realizar un promedio entre los
resultados de dos metodologias de precios de transferencia, una con los precios
maximos que el proceso comprador esta dispuesto a pagar, y otra con el resultado
de un precio minimo que el proceso vendedor esta dispuesto a vender con el
objetivo de distribuir equitativamente la utilidad entre los dos teniendo en cuenta
los criterios que defina la organizacion, estos criterios pueden ser costos totales,
variables o la inversion en capital.

Cuando se asigna el prorrateo en base al costo variable garantiza que se cubran
todos los costos incurridos por los procesos por cada unidad que se produzca.
Segun Horngren, Datar y Foster (2007) la fortaleza de la metodologia incentiva a
que las unidades sobre-valoren sus costos variables con el objetivo de obtener un
precio mas favorable
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2.3 MARGEN EBITDA YRENTABILIDAD FINANCIERA

Es la sigla en inglés de Earnings Before Interest, Taxes, Depretiation and
Amortization, y en espafiol, resultado antes de Intereses, Impuestos, Depreciacion
y Amortizacion, se ha convertido en un indicador financiero contable muy utilizado
por los analistas financieros ya que estiman que daria informacién de mejor
calidad en cuanto al funcionamiento del area de negocios en la que participa la
empresa, en comparacion con la informacién que se obtiene mirando soélo el
resultado del ejercicio. Se le considera una medida de rentabilidad y por lo tanto
un indicador que permite aproximarse al valor de una empresa.

Se calcula a partir del resultado econdmico de la empresa, antes de considerar
rebajas y o aumentos segun sea el caso, por concepto de intereses, depreciacion,
amortizacion de intangibles, items extraordinarios y el impuesto sobre la renta. La
literatura especializada (Grinblatt-Titman, 2002) plantea que EBITDA puede
utilizarse para analizar la rentabilidad entre compafias e industrias porque elimina
los efectos del financiamiento y de las decisiones relacionadas con la contabilidad
tales como la depreciacion y la amortizacién de intangibles.

Es necesario tener precaucién con la concepcion erronea de considerar que
EBITDA representa un flujo de caja propiamente; constituye sélo una
aproximacion al flujo de caja y por lo tanto una buena métrica para evaluar la
rentabilidad. Tratandose de un indicador obtenido a partir de los datos que dan los
estados financieros es util recordar que éstos permiten obtener informacion sobre
el desempefio financiero pasado de las empresas, (Bodie y Merton, 1999), y por lo
tanto de sus ejecutivos a cargo de las areas que tendran mayor impacto en los
resultados financieros. En la actualidad las grandes empresas utilizan el EBITDA
por areas de negocios con el fin de determinar que segmento genera la mayor
rentabilidad.
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3. METODOLOGIA APLICADA

Para el céalculo de los precios de transferencia se utilizé la metodologia de precios
de transferencia basados en precios de mercado, basados en costos de
produccion y por prorrateo.

3.1 PRECIOS DE MERCADO CALCULADOS

Los precios de transferencia por esta metodologia se definieron en base a la mejor
opcion real de realizaciéon del producto, es por esto que los productos finales para
entrega a clientes se valoraron a precio de mercado; las transferencias y la
materia prima se valoraron de la siguiente forma:

Virginoil: Los productos terminados como la gasolina y el diesel regular son
despachados al pais a través de poliductos, y para evitar frentes de contaminacién
entre ellos se utiliza el virginoil como cufia entre los dos baches, esto hace que el
virginoil se mezcle en partes iguales con la gasolina y el diesel. Por esta razén el
virginoil se valora con el promedio del precio de los dos productos asi:

Precio gasolina motor regular + Precio disel regular
2

Mezcla de aromaticos: Es un destilado muy similar a la gasolina con altos
compuestos de aromaticos y por ende un alto indice antidetonante; estos
compuestos aromaticos se envian al pool de gasolina y sirven como componentes
de la matriz de mezcla de gasolina extra. Adicionalmente el producto puede ser
vendido como aromaticos pesados (cumenos C9). La valoraciéon empleada fue el
precio de venta de los aromaticos pesados.

Platformado: Es un destilado similar a la gasolina con un rango de destilaciéon
similar a la gasolina extra y un alto indice antidetonante, seusa principalmente
como componente de gasolina. La opcion real es exportarla por tal razén se valoro
con costos de oportunidad a precio paridad exportacion.

La formula empleada fue la correccion de octanos paridad exportacion base
gasolina de calidad UNLD93 (Siglas internacionales para clasificar la gasolina tipo
exportacion con indice antidetonante 93 octanos) menos los costos de transporte.
Correccion por octanos.

Numero de octano motor RON (Research Octane Number): Indica la calidad

antidetonante de la gasolina motor y es la principal caracteristica de calidad que
afecta el precio en el mercado.
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Los octanos son una unidad de medida que indica la facilidad con la cual la
mezcla de aire y gasolina enciende dentro del motor, esta prueba se hace bajo
condiciones estandar dentro de un motor de combustion interna, a mayor
contenido de octanos mejor calidad de gasolina en cuanto a rendimiento y energia
lo que se observa mecanicamente con menos “cascabeleo” en el motor. Los
hidrocarburos poseen diferentes caracteristicas en cuanto al RON y por ende
diferentes rendimientos y desempeno, es por esto que existe una clasificacién y
estandarizacién en el mercado.

Otra variable que desempefa un papel vital en el contenido de octanos de los
hidrocarburos, que para nuestro caso seran las ramas de carbonos de C5 hasta
C9 (cadenas de 5 a 9 atomos de carbono que forman las familias de las gasolinas)
es la tecnologia de las refinerias, las cuales con procesos mas profundos pueden
obtener gasolinas de alto octano como el craqueo catalitico, alquilacién e
isomerizacién entre otros.

La tabla 6muestra el contenido de octanos que pueden llegar a obtener las
gasolinas en los diferentes procesos que pueda tener una refineria. La produccion
de gasolina es producto de la mezcla de diferentes gasolinas provenientes de
diferentes procesos dentro de la refineria, el objetivo es producir gasolinas
conforme a las especificaciones del mercado en cuanto a calidad y oportunidad.
Partiendo del concepto explicado sabemos que las gasolinas que se producen en
los diferentes procesos en una refineria no son iguales en cuanto al contenido de
octanos, y tomando los concepto de estandarizacion del mercado y de mezclas de
diferentes procesos para obtener el producto final podemos observar que se
requiere en las transferencias internas aplicar un factor de correccion por octanos,
esto con el objetivo de reconocer los procesos que mas aportan a la calidad del
producto, y a penalizar a los que aportan productos de bajo valor, de esta forma
los precios de transferencia aportan a la congruencia organizacional porque
motivan a orientar los recursos a los procesos que dejan un mejor margen de
refinacion.

La férmula de correccién por octanos sugerida toma como base los comodity’s del
mercado internacional en cuanto al contenido de octanos y hace la correccién de
los octanos producidos por el proceso de la siguiente forma:

$ PUNL(USGC) - $ RUNL(USGC)

Foct = PUNL — RUNL

Doénde:

e UNL, UNLD: Unleaded, término utilizado para referirse a la gasolina sin plomo
en los mercados internacionales

e USGC: Mercado internacional de crudo y productos refinados y petroquimicos
en el golfo de México
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e $PUNLysec): Precio de la gasolina premium en el USGC

e PUNLysecy: Numero de octanos de la gasolina premium en el USGC
e $RUNLysqac: Precio de la gasolina regular en el USGC

e RUNLysccy Numero de octanos de la gasolina regular en el USGC

En la figura 14 se presenta el comportamiento del RON en el platformado desde el
ano 2007 al 2010.

El objetivo de aplicar la formula es valorar cuanto vale un octano en el mercado
internacional y aplicar el resultado a los octanos producidos por cada planta, con
esto obtenemos un resultado acorde al mercado.

Hidrogeno: El hidrogeno que llega a aromaticos como transferencia desde
parafinas y el que se entrega a la planta de HDT es una purga necesaria en los
procesos de hidrogenacion para mejorar la presion parcial del hidrégeno de reciclo
en la unidad.

Su destino final de no transferirse es hacia la red de gas combustible de la
refineria, después de la entrada en servicio de las plantas de HDT en 2010 se le
dio un mejor destino, por esta razon solo figura dentro del EBITDA de este afo.El
método de valoracion fue con base en el precio del gas natural y un factor
multiplicador equivalente a la relacion de los poderes calorificos del hidrogeno y el
poder calorifico del gas natural.

Nafta debutanizada carga a la U-1300: La nafta debutanizada es una gasolina
obtenida del proceso de destilacion primaria y su destilacion le permite ser
mezclada en el pool de gasolinas. La formula empleada para su valoracién fue la
correccion por octanos.

Nafta liviana de aromaticos: Es una gasolina de bajo peso molecular proveniente
de la destilaciéon de la nafta debutanizada, sus caracteristicas le permiten ser
mezcladas con las corrientes del pool de gasolina, y por su alto indice
antidetonante le permite ser corrector de la gasolina extra. La férmula empleada
para su valoracion fue la correccion por octanos.

Etano-etileno: Es la materia prima para la produccion del polietileno y su costo de
oportunidad es comprarlo en el mercado internacional por tanto se valor6 con el
precio internacional de cada componente ponderando el contenido en la mezcla.
En latabla7 se resume la metodologia para valorar los productos utilizando el
precio de transferencia a precios de mercado calculado.

Pool de gasolinas: El pool de gasolinas es la unién de todas las gasolinas
producidas en las diferentes plantas, estas se almacenan en tanques
independientes de acuerdo a sus caracteristicas mas representativas como la
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destilacion, contenido de azufre e indice antidetonante, después de ser
almacenadas se caracterizan y de acuerdo a una receta realizada a través de
algoritmos matematicos en un programa se inicia la dosificacion de los
componentes, el proceso se monitorea en linea con analizadores y se ajustan los
flujos con valvulas de control, el objetivo es producir una gasolina de acuerdo a las
caracteristicas exigidas en el mercado, los componentes utilizados aportan al
producto final diferentes caracteristicas las cuales tienen restricciones quimicas,
de procesos, econdémicas, fisicas, de calidad y ambientales.

Debido a las restricciones antes mencionadas no todo tipo de gasolina se puede
mezclar en iguales proporciones, esto hace que comercialmente unas tengan un
valor mayor que otras, es por esto que los precios de transferencia deben reflejar
esta realidad que tiene el mercado con el objetivo de valorar los procesos internos
que mayor valor aportan a los productos, actualmente esto no se realiza, es por
eso que nuestra propuesta se basa en los ajustes de calidad de los componentes
teniendo como punto de referencia el mercado.

Los precios obtenidos por esta metodologia se reportan en la tabla 8.
3.2 PRECIOS BASADOS EN COSTOS DE PRODUCCION

Para calcular el costo de produccion se aplicd la metodologia de costeo basado en
actividades presentada en la figura 15 para asignar los costos a los productos en
funcién de los siguientes criterios de distribucion (drivers) asi:

e El costo de la materia prima en funcién del porcentaje ponderado de los
rendimientos en cada proceso operativo y el precio del producto en el mercado.

e El costo operacional en funcion de los rendimientos del producto en el proceso
operativo.

Teniendo en cuenta que las unidades producen productos de transferencia que se
convierten en materia prima para otras unidades, para cada proceso se configuro
la distribucion, de esta forma el proceso de Refinacidén en la etapa inicial carga el
crudo y produce entre otros, la principal materia prima para la planta de
aromaticos llamada Nafta Virgen, este proceso tiene la distribucion que se
presenta en la tabla 9 Esta tabla contiene la materia prima y los productos
obtenidos asi como el calculo del driver para distribuir la materia prima (columna
%PXV).

El costos unitario operacional se calcula dividiendo los costos totales de operacion
que incluyen costos fijos mas costos variables (sin materia prima) y dividiéndolo
por la cantidad producida en cada unidad; de esta forma y de acuerdo con la
logistica de la refineria a cada producto se le suma el costos unitario operacional
de las unidades por las que se proceso. En la parte final se suma el costo unitario
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de produccién mas el costo por materia prima (costo MP) hasta obtener el costo
total unitario en la ultima columna.

De igual forma en la tabla 10 se presentan los costos de produccion obtenidos
para el proceso de aromaticos durante el afo 2010. Los costos de produccién
obtenidos para los productos de transferencia cargados y producidos en el
proceso de petroquimica del afio 2007 al 2010 se presentan en la tabla 11.

3.3 PRECIOS BASADOS EN PRORRATEO

Para el calculo de los precios por prorrateo inicialmente se calcula el diferencial
entre precio de mercado calculado y costos de produccién para cada producto de
transferencia; los valores obtenidos se presentan en la tabla 12.

Posteriormente se calcula el porcentaje del costo variable para la unidad que
produce (origen) y la unidad que carga el producto de transferencia (destino)
presentados en la tabla 13.

Finalmente se calcula el factor que incrementara el costo de produccién
multiplicando el diferencial entre el precio de mercado calculado y el costo de
produccion por el porcentaje del costo variable; los resultados obtenidos se
reportan en la tabla 14.

Los precios promedio de transferencia presentan el siguiente orden de mayor a
menor: precios de mercado calculados (68.8 $/B), precios por prorrateo (58.2 $/B),
y costos de produccioén (33.3 $/B).

3.4 RESULTADOS EBITDA

En los resultados financieros podemos observar el comportamiento de las
diferentes variables que componen el margen EBITDA, para el analisis se
utilizaron los ingresos operacionales, costos de la materia prima, ingresos por
transferencias, costos operacionales totales, margen operacional directo y margen
EBITDA.

El periodo evaluado corresponde a los anos 2007, 2008, 2009 y 2010 utilizando la
metodologia de valoracion de precios de transferencia a precios de mercado
calculados, costos de produccién y precios por prorrateo. La aplicacién de estas
metodologias permite analizar el impacto de los precios de transferencia en la
rentabilidad medido a través del margen EBITDA. El margen EBITDA se obtiene
mediante la razén del margen operacional directo y el valor de los activos para el
periodo evaluado.

3.4.1 Margen EBITDA a precios de mercado calculados. En la Tabla 15 se
presenta el Margen EBITDA calculado por esta metodologia.
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En lafigura16se presenta el comportamiento de los principales componentes del
margen EBITDA con precios de mercado calculados; los resultados EBITDA
muestran que el comportamiento de los ingresos operacionales totales fluctuo
durante los periodos evaluados con una tendencia al descenso, siendo el afio
2008 y 2009 el de mayor y menor ingreso respectivamente. Con respecto a los
costos de la materia prima y los ingresos por transferencias fluctuaron con el
mismo comportamiento mostrando una relacién directa. Lo anterior debido a que
los precios calculados se basan en el precio de mercado de los productos y a la
vez dependen del comportamiento del precio del crudo.

El margen EBITDA del ano 2007 fue superior al del 2008 a pesar de que este
ultimo presentd unos ingresos operacionales mayores; lo anterior debido al
incremento de los costos operacionales en 2008 causado por el incremento en los
precios de los insumos y materiales de mantenimiento, como consecuencia del
aumento del precio de crudo y del acero.

3.4.1.1 Analisis vertical. En la tabla 16, 17, 18 y 19 se presentan los analisis
verticales del margen EBITDA a precios de mercado calculados y en la figura 17,
18, 19 y 20 se presenta el comportamiento de los principales componentes del
EBITDA para los periodos 2007, 2008, 2009 y 2010 respectivamente.

La metodologia arroja un margen EBITDA positivo para los periodos 2007, 2008 y
2009 pero para el 2010 tiene un margen negativo de -4%. Revisando los
porcentajes de participacion de los ingresos operacionales se evidencia una
marcada prelacién hacia las transferencias sobre los productos a clientes finales,
es decir, al realizar el analisis vertical para los periodos en evaluacion los ingresos
por transferencias fueron mas importantes para el resultado del ingreso
operacional total que los ingresos por las ventas a clientes finales.

El diferencial de precios entre las ventas nacionales y las transferencias siempre
se encontré a favor de los precios de venta a clientes finales lo cual genera un
conflicto con los porcentajes de participacion de los ingresos entre los dos
componentes (precio a venta y precio de transferencia)

El costo de la materia prima es un componente importante debido a que
representa entre el 75 y el 80% de los ingresos operacionales lo cual hace
susceptible a la metodologia a las variaciones del mercado teniendo en cuenta
gue su relacion con la materia prima es directa.
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3.4.1.2 Anadlisis horizontal. En la tabla 20 se presenta la evolucién de los
componentes 2007-2010.

Como se pudo confirmar en el periodo 2007-2008, a pesar del aumento en los
precios y ventas entre los periodos evaluados el EBITDA y el margen EBITDA
presentaron un comportamiento decreciente, producto del aumento en los costos
de la materia prima la cual se encuentra relacionada con los precios
internacionales y los precios de los productos de venta. Adicional, durante el
periodo evaluado se presentd un aumento del 48% en los costos operacionales
totales impulsado por el aumento en el costo de operacién del departamento
excluyendo la materia prima, el cual paso de 117.2 a $175.1 representando un
aumento del 49%.

Durante el periodo 2008-2009 se presentd una caida del 34% en los precios de los
productos y como consecuencia del método de valoracion, en los precios de
transferencia en 37%. A pesar de haberse presentado un aumento en los
volumenes de venta nacional del 20% el EBITDA y el margen EBITDA presentaron
caidas del -46 y -47% respectivamente.

Los costos de la materia prima y los costos operacionales los cuales fueron
determinantes en el periodo anterior no lo fueron para este, puesto que
disminuyeron en un 22 y 37% respectivamente y sin embargo los margenes
disminuyeron.

Lo anterior observa una relacion directa entre el comportamiento de los precios del
mercado, los precios de transferencia, los costos de la materia prima y los
ingresos del departamento.

En el periodo 2009-2010 se presento un aumento en los precios internacionales
del crudo y como consecuencia los precios de los productos y transferencias
aumentaron 17 y 14% respectivamente, sin embargo, los volumenes de venta de
productos en el mercado nacional y en las transferencias se redujeron en un 17 y
11% respectivamente. El EBITDA y el margen EBITDA sufrieron las caidas mas
fuertes de los periodos evaluados con un 164 y 163% respectivamente.

Los costos de la materia prima se incrementaron en un 3% mientras que los
costos operacionales totales subieron un 63%. Los ingresos operacionales, por
transferencias y por ventas nacionales experimentaron una leve alza de 2, 1y 3%
respectivamente a pesar de la caida en los volumenes de venta, lo que representa
una fuerte relacion entre los precios internacionales del crudo, los costos de la
materia prima y los ingresos, y que deja los costos operacionales como el principal
tema a evaluar.

Los resultados obtenidos sostienen que la metodologia aplicada no motiva la
congruencia organizacional y genera un problema de agencia debido a que los
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jefes de departamento pueden tomar la decisidén de incrementar las transferencias
para aumentar sus ingresos en el corto plazo a costa de disminuir los productos de
venta a clientes finales, los cuales tienen un mayor precio. Por consiguiente la
compafia perderia mercado y utilidades a causa de la prelacion de las
transferencias sobre las ventas.

3.4.2 Margen EBITDA con precios de transferencia a costos de produccion.
En la tabla21 se presenta el Margen EBITDA y en la figura 21 se presenta el
comportamiento sus principales componentes calculados a partir de los costos de
produccion; los resultados EBITDA muestran que el comportamiento de los
ingresos operacionales presentaron una tendencia al descenso durante los
periodos evaluados, siendo el afio 2007 y 2008 los de mayor ingreso y el 2010 el
menor ingreso.

Los costos de la materia prima y los ingresos por transferencias fluctuaron debido
a que en la metodologia utilizada el costo de la materia prima se distribuye a los
productos en funcion de los rendimientos.

El margen EBITDA pasa del 17% en 2007 al 7% en 2010, este descenso es
causado por el incremento del 54% en los costos, afectados principalmente por los
costos de soporte corporativo y gastos de empresa.

3.4.2.1 Analisis vertical. En la tabla 22, 23, 24 y 25 se presenta el andlisis
vertical del margen EBITDA usando costos de produccién y en la figura 22, 23, 24
y 25 se presentan el comportamiento de los principales componentes del EBITDA
para los periodos 2007, 2008, 2009 y 2010 respectivamente.

La metodologia arroja un margen EBITDA positivo para todos los periodos
evaluados, se resalta que para el 2010 el margen EBITDA a precios de mercado
calculado fue negativo (-4%) y bajo esta metodologia positivo (7%). Respecto a los
porcentajes de participacion en los ingresos operacionales se refleja que el
diferencial de porcentaje entre las transferencias y las ventas se redujo
considerablemente respecto a lo obtenido a precios de mercado calculado, incluso
estando en dos de los cuatro periodos 50-50 eliminando la prelacion marcada. El
diferencial de precios entre los precios nacionales y las transferencias se mantuvo
al igual que en la anterior metodologia (mayor precio en las ventas que en las
transferencias).

La materia prima continda siendo un componente importante pero con una
participacion menor respecto a los ingresos operacionales, en esta ocasion
represento entre el 59 y 67% sobre las ventas. Lo cual continua siendo susceptible
a las variaciones del mercado teniendo en cuenta que su relacion con la materia
prima es directa pero en menor grado que la anterior metodologia.
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3.4.2.2 Anadlisis horizontal. En la tabla 26 se presenta la evolucion de los
componentes2007-2010.

Como se pudo confirmaren el periodo 2007-2008,el EBITDA presentd un
comportamiento creciente impulsado por el aumento de los precios de los
productos terminados, y la disminucion en el consumo y el costo de la materia
prima. Adicional, durante el periodo se presentd un incremento en los costos
operacionales producto de los programas de mantenimiento preventivo
programado para las unidades de proceso.

Como aspectos por resaltar se evidencia una excelente gestidon de activos,
disponibilidad mecanica y eficiencia en la operacién, lo anterior soportado en la
disminucién del volumen de materia prima y el incremento de la produccion.

Durante el periodo 2008-2009se presentd una disminucién del EBITDA causado
por la caida en los precios de venta en el mercado nacional a pesar del aumento
en los ingresos por transferencias y el aumento en los volumenes de venta
nacional que no fueron suficientes para evitar su caida. Se observa un
comportamiento decreciente en los volumenes de venta de los productos de
transferencia, lo anterior causado por la priorizacién de la produccion de productos
al mercado nacional sobre estos con el objetivo aumentar el margen de
operacional. Sin embargo, los ingresos operacionales permanecieron constantes a
pesar de la fuerte caida de los precios, lo que indica que la metodologia podria ser
una buena alternativa para mitigar las fluctuaciones del mercado.

En el periodo 2009-2010 el margen bruto aumento debido al aumento en los
precios de los productos en el mercado y a la disminucion de los costos de la
materia prima bajo esta metodologia, sin embargo los volumenes de venta de los
productos en el mercado nacional disminuyeron pero esto no se reflejo en los
ingresos por ventas nacionales, pero si en los ingresos totales los cuales cayeron
9%.

Los costos operacionales totales se incrementaron en los ultimos 2 afios producto
del plan de expansién llevado a cabo en los proyectos de aumento de capacidad
de las plantas, causando que el EBITDA disminuyera, por tal motivo los
volumenes de venta de los precios de transferencia y las ventas fueron menores.

Una caracteristica importante bajo esta metodologia es el comportamiento
opuesto entre los precios de venta y los de la materia prima.

3.4.3 EBITDA con precios de transferencia basados en prorrateo. En la tabla
27y en la figura26 podemos visualizar el comportamiento de los principales
componentes del margen EBITDA utilizando precios por prorrateo; los resultados
EBITDA muestran que el comportamiento de los ingresos operacionales totales
fluctudé con una tendencia a decreciente, siendo el afno 2008el afno de mayores
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ingresos y el 2010 el menor. La relacion entre los ingresos operacionales totales y
las ventas nacionales es directa, a mayor porcentaje de participacion de esta,
mayor es la utilidad total, lo anterior se da debido a la diferencia de precios entre
las ventas a clientes externos y las transferencias internas.

Existe una relacion directa entre los ingresos por transferencias y los ingresos por
ventas, lo anterior se sustenta en las similitudes de su comportamiento vy
tendencias, motivadas por un comodity comun, el precio internacional del crudo.

3.4.3.1 Analisis vertical. En la tabla 28, 29, 30 y 31se presenta el analisis vertical
del margen EBITDA y en la figura27, 28, 29 y 30 se presentan las variaciones de
los principales componentes del margen EBITDA para el periodo 2007, 2008, 2009
y 2010 respectivamente.

El margen EBITDA fue positivo y mayor que en las metodologias anteriores, los
porcentajes de participacion de los ingresos operacionales tienen una tendencia
hacia las transferencias sobre las ventas nacionales. Los diferenciales de precios
entre las ventas y las transferencias estuvieron a favor de las ventas, trayendo
consigo un posible problema de agencia el cual se explico en la metodologia de
precios de mercado calculado.

El comportamiento del costo de la materia prima continia con una participacion
importante dentro del analisis vertical con un 57 y 67% sobre las ventas el cual es
menor que en las metodologias anteriores pero continua siendo susceptible a las
variaciones del mercado.

El analisis mas importante tiene que ver en la relacion margen EBITDA-costo
materia prima-productos de transferencia y no en uno o dos de estos para
determinar cual metodologia es la que ofrece mejores resultados en la busqueda
de la congruencia organizacional.

3.4.3.2 Analisis horizontal. En la tabla 32 se presenta la evolucién de los
componentes del margen EBITDA para los periodos 2007 a 2010 a precios por
prorrateo.

Como se pudo confirmar en el periodo 2007-2008, el margen EBITDA present6 un
comportamiento creciente impulsado por el aumento de los precios de los
productos terminados y las transferencias, el aumento en sus volumenes y la
disminucién en el consumo y costos de la materia prima.

El crecimiento del negocio para el ano 2008 esta fuertemente influenciado por el
excelente comportamiento del precio del crudo, el cual alcanzo precios histéricos
de 130 $/B lo cual afecto positivamente el comportamiento de los precios de sus
derivados. Respecto a los costos operacionales, se presentd un incremento
producto de los programas de mantenimiento preventivo programados.
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Otro punto importante es la excelente gestion de los activos, la disponibilidad
mecanica y la eficiencia en la operacion, lo anterior soportado en la reduccién de
la materia prima con aumento de produccion.

Durante el periodo 2008-2009 el EBITDA presenté un comportamiento decreciente
debido a la caida de los precios de venta y transferencia, a pesar del aumento los
volumenes de venta nacional. Sin embargo los volumenes de venta de los
productos de transferencia fueron menores debido a que las plantas se orientaron
hacia la produccién para el mercado nacional.

Los ingresos operacionales disminuyeron 23% producto de la fuerte caia de los
precios de venta y de transferencia los cuales fueron de -33 y -34%
respectivamente. La causa, una fuerte caida del precio internacional del crudo
afectando el precio de sus derivados. Respecto al margen bruto se puede ver que
disminuyo en 41% a causa del aumento en los costos y consumos de la materia
prima aumentaron 9 y 6% respectivamente.

Se observa que los precios de los productos en el mercado nacional y los precios
internacionales del crudo son factores importantes que determinan el nivel de
ingreso del negocio. Esto explica porque a pesar de vender mas productos con
menores requerimientos de materia prima los resultados EBITDA fueron menores.

El margen bruto aumento debido al aumento en los precios de venta y
transferencia y a la disminucion de los costos de la materia, sin embargo los
volumenes de venta de los productos en el mercado nacional disminuyeron
afectando los ingresos totales los cuales cayeron 13%.

Los costos operacionales totales se incrementaron en los ultimos 2 afios producto
del plan de expansién llevado a cabo en los proyectos de aumento de capacidad
de las plantas, ocasionando que el margen los volumenes de venta disminuyeran.
La utilidad de este negocio esta en funcién de los precios del mercado y los
precios internacionales del crudo, observa de ello fue el apalancamiento que el
aumento de los precios del mercado le dio al margen bruto.

Los volumenes de venta de los productos de transferencia y las ventas fueron
menores porque las plantas no operaron a su maxima capacidad.
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4. COMPARACION ENTRE LAS METODOLOGIAS

El objetivo de comparar los principales componentes del EBITDA bajo las tres
metodologias es analizar el comportamiento de estos frente a la rentabilidad del
negocio, e identificar bajo que escenario se podria dar una congruencia
organizacional que les permitiera a los jefes de los procesos tomar mejores
decisiones que lleven a aumentar la utilidad global de la refineria.

El analisis entre las tres metodologias se hace con base en los precios de
mercado calculado por ser estos los que mas se asemejan a la metodologia actual
de valoracion de la refineria, lo anterior debido a la aplicacién del concepto de
costo de oportunidad para valorarla financieramente como un negocio
independiente en la cadena de valor.

Para el andlisis se eligieron los 4 principales componentes que integran el calculo
del margen EBITDA: ingresos operacionales, ingresos por transferencias, costos
de la materia prima y EBITDA, los cuales presentan las variaciones objeto de
estudio al aplicar las diferentes metodologias.

4.1 ANALISIS DE LOS INGRESOS OPERACIONALES

Es importante analizar los ingresos operacionales porque son las salidas del
proceso las cuales hacen parte fundamental de nuestro estudio, los ingresos
operacionales estan compuestos por la suma de las ventas al mercado nacional y
las ventas de los productos de transferencia a otros procesos de la refineria. En la
figura 31 se presenta la variacion de los ingresos operacionales en las tres
metodologias para los periodos desde 2007 a 2010.

De la figura se analiza la variacion del componente al aplicar las diferentes
metodologias, obteniéndose los mayores ingresos a precios de mercado
calculado, los menores a costo de produccion, y en un punto intermedio los
precios prorrateados.

En la tabla 33 se encuentran las variaciones promedio porcentuales de los
ingresos operacionales por las tres metodologias. En la primera columna se
encuentra la comparacion entre los resultados a costos de produccion y los
resultados a precios de mercado. Se evidencia que los ingresos operacionales
disminuyen en un 33% cuando se valoran los productos intermedios a costos de
produccion respecto de los precios de mercado calculado.

En la segunda columna se encuentra la comparacion entre los precios

prorrateados y los precios de mercado calculado, arrojando como resultado una

disminucion de 7% a favor de los precios prorrateados. Y por ultimo en la tercera
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columna se encuentra la comparacion entre los precios prorrateados y los costos
de produccion, como resultado se obtiene un aumento del 39% en los ingresos
operacionales a favor de los prorrateados.

La causa por la cual existe una variacién en los ingresos operacionales entre las
metodologias radica en el cambio en los precios de los productos de transferencia,
y por ende en sus ingresos, ya que los precios y el volumen de los productos a
venta nacional permanecen constantes; al igual que los volumenes de productos
de transferencia.

La valoracion a precios de mercado calculado se muestra como la mejor
alternativa teniendo en cuenta unicamente los ingresos operacionales, porque son
mayores.

4.2 ANALISIS DE LOS INGRESOS POR TRANSFERENCIAS

De los ingresos por transferencias se espera un comportamiento similar al
obtenido por los ingresos operacionales, debido a que fueron estos los que
promovieron las variaciones en los ingresos durante la aplicacién de las
metodologias.

En la figura 32 se presenta la variacion de los ingresos operacionales bajo las tres
metodologias. De la gréfica se puede deducir que existe una relacion directa entre
los ingresos operacionales y los de transferencia, lo anterior motivado por la
similitud en las tendencias; los mayores ingresos se registran a precios de
mercado calculado, los menores a costo de produccidn, y en un punto intermedio
los precios prorrateados. Lo anterior sustenta la afirmacién sobre el componente a
portante a la variacion de los ingresos operacionales, el cual es las transferencias.

En la tabla 34 se encuentran las variaciones promedio porcentuales por las tres
metodologias. Si comparamos en la tabla los porcentajes obtenidos en los
ingresos operacionales con los ingresos por transferencias, se evidencia que no
son iguales, sin embargo conservan la misma tendencia, esto indica que existe
otra variable dentro del analisis que si bien no hace parte fundamental de un
cambio, si aporta considerablemente en el futuro calculo de rentabilidad del
proceso.

En la primera columna de la tabla se encuentra la comparacion entre los
resultados a costos de produccién y los resultados a precios de mercado, en este
analisis se evidencia que los ingresos por transferencias disminuyen en un 51%
cuando se valoran los productos intermedios a costos de producciéon. La segunda
columna muestra la comparacién entre los precios prorrateados y los precios de
mercado calculado, se evidencia una disminucion del 10% cuando se valora a
prorrateo respecto de los precios de mercado calculado.
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Por ultimo en la tercera columna se encuentra la comparacion entre los precios
prorrateados y los costos de produccion, como resultado se obtiene un aumento
del 84% cuando se valora a prorrateo.

La causa de la variacién en los ingresos por transferencias se da basicamente por
el cambio en sus precios al aplicar las diferentes metodologias, ya que sus
volumenes permanecen constantes.

La valoracion a precios de mercado calculado se muestra como la mejor
alternativa teniendo en cuenta unicamente los ingresos por transferencias, porque
son mayores.

4.3 ANALISIS DE LOS COSTOS DE LA MATERIA PRIMA

La variacion de los costos de la materia prima se explica por su relacion directa
con los precios de las transferencias y no por su volumen, la razén, la materia
prima es una transferencia de otro proceso, y por ende, varia en funcién de la
metodologia aplicada. Por esta razon es importante analizar su comportamiento y
aporte a la utilidad.

En la figura 33 se presenta la variacion de los costos de la materia prima para las
tres metodologias. En la grafica se observa que existe una tendencia a registrar
mayores costos bajo la metodologia a precios de mercado calculado, menores a
costo de produccion, y en un punto intermedio los precios prorrateados.

En la tabla 35 se encuentran las variaciones promedio porcentuales para las tres
metodologias. De la cual podemos concluir que los costos de la materia prima
disminuyen un 48% cuando se aplica la metodologia a costos de produccion
respecto a la metodologia de precios de mercado calculado, y no es de
sorprender, porque los precios se valoraron a costos de produccién sin tener en
cuenta utilidades para los negocios.

Otra razén por la cual se presenta una diferencia tan marcada entre estas dos
metodologias a través de todos los periodos es la naturaleza del mercado
energético, en especial las fluctuaciones del precio internacional del crudo, las
cuales son tomadas por la metodologia de precios de mercado calculado y
cargada a las unidades de negocio.

Al comparar las metodologias de prorrateo y precios de mercado calculado no se
obtiene una diferencia tan marcada como la anterior, pero se conserva la
tendencia a disminuir a favor de la metodologia propuesta que para este caso sera
prorrateo, con un 25% menos en sus costos, esto se debe a que los precios de la
materia prima se valoran en un punto intermedio entre el mercado y su costo de
produccion.
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Con el objetivo de evaluar las dos metodologias propuestas se hace la relacion de
prorrateo respecto a costos de produccién, y como resultado podemos ver en la
tercera casilla que los costos aumentan 43%.

La valoracion a costos de produccion se muestra como la mejor alternativa
teniendo en cuenta unicamente los costos de la materia prima, porque son
menores.

4.4 ANALISIS DEL EBITDA Y MARGEN EBITDA

En la figura 34 y 35 se presenta la variacion del EBITDA y Margen EBITDA
respectivamente para las tres metodologias.

De las gréficas se observa que el EBITDA y el Margen EBITDA son mayores en
todos los periodos cuando se aplica la metodologia de prorrateo, en segundo lugar
se encuentran los costos de produccién y por ultimo los precios de mercado
calculado, inclusive con valores negativos en el 2010.

En la tabla36 se encuentran las variaciones promedio porcentuales del EBITDA y
margen EBITDA por las tres metodologias. Se evidencia un incremento de 75 y
176% al comparar el EBITDA y el margen EBITDA respectivamente por la
metodologia de costos de produccion con el obtenido a precio de mercado
calculado, es importante en este punto revisar los analisis anteriores: al analizar
los ingresos operacionales y de transferencias se evidencidé que éstos eran
menores en 33 y 51% respectivamente bajo la metodologia de costos de
produccién, lo anterior fue causado por la caida del 49% en los precios
transferencia.

Respecto a los costos de la materia prima se evidencia una disminucién del 48%,
pero su peso sobre los ingresos del 60% le dio a la metodologia de costos de
produccion la ventaja sobre los precios de mercado calculado, y esto se refleja en
el incremento del EBITDA y margen EBITDA mostrados en la columna 1 de la
tabla.

Para explicar la causa del porque a precios de mercado calculado existen perdidas
de $28.1 y a costos de produccion ganancias de $39.5 para el mismo periodo
causado (2010) se debe revisar el analisis vertical de las dos metodologias.

A precios de mercado calculado el costo de la materia prima es el 80% de los
ingresos (tabla 19 y grafica 21) mientras que a costos de produccién es el 59%
(tabla 25 y grafica 27), esto indica que un aumento en los precios de la materia
prima es mucho mas sensible a precios de mercado calculado que a costos de
produccion. Para el periodo evaluado se presentd un aumento en el precio
internacional del crudo el cual apalancéd el precio de venta de productos y
subproductos y por ende el de la materia prima, ocasionando que a precios de
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mercado calculado el EBITDA y el margen EBITDA sufrieran las caidas mas
fuertes de los periodos evaluados con un 164 y 163% respectivamente. Sin
embargo, este evento desde el punto de vista de la metodologia de costos de
produccion no fue tan relevante porque su peso sobre los ingresos es menor, por
lo tanto, se puede deducir que se puede aplicar para mitigar las fluctuaciones del
mercado.

Desde el punto de vista del prorrateo se evidencia un incremento del 235y 276%
al comparar el EBITDA, y el margen EBITDA respectivamente con el obtenido a
precio de mercado calculado, la causa, si tenemos constante los precios de los
productos de venta, al igual que los volumenes de materia prima, ventas
nacionales y transferencias; el EBITDA y el margen EBITDA queda en funcién de
la relacion entre el margen de precios de la materia prima y los productos de
transferencia, y estos a su vez en funcion con los costos variables del proceso;
entre mayor sea este margen, mayor sera la utilidad registrada en el periodo, por
esta razon el EBITDA y el margen EBITDA son superiores a las dos metodologias
anteriores.

En la tabla 37 se encuentra esta relacion, si comparamos los costos de produccion
con los precios de mercado calculado podemos ver que el aumento del EBITDA y
el margen EBITDA se da por que la caida del costo de la materia prima fue mayor
(-48%) que la caida de los ingresos operacionales (-33%).

Cuando comparamos el prorrateo con el precio de mercado calculado se evidencia
que el aumento del EBITDA y el margen EBITDA se dio porque la materia prima
disminuyd en 25% y los ingresos por trasferencias solo lo hicieron en 10%.

Y por ultimo cuando comparamos los precios prorrateados con los costos de
produccion el EBITDA y el margen EBITDA se incrementan debido a que el
aumento en los ingresos por transferencias (84%) es mayor que el incremento en
la materia prima (43%).
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5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Teniendo en cuenta la rentabilidad del negocio medida a través del margen
EBITDA como variable financiera para evaluar la gestién, motivar al equipo de
trabajo, generar valor, asignar presupuestos y generar sinergias entre los
diferentes procesos; la metodologia de precios de transferencia basados en
prorrateo es la mejor porque permite distribuir equitativamente la utilidad teniendo
en cuenta la complejidad del proceso, los costos variables, el mercado y las
caracteristicas de calidad de los productos.

En la actualidad el método de valoracion aplicado por la organizacion es
volumétrico, se establecen unas metas de producciéon y se mide al proceso en
base a estos indicadores, se produce sin tener en cuenta los costos y el
comportamiento del mercado aislando al proceso de la realidad del negocio. Una
de las ventajas al aplicar una metodologia en funcién de la utilidad es ofrecer la
informacion necesaria para tomar mejores decisiones, y la ventaja de elegir la
metodologia que ofrezca los mayores resultados EBITDA es la motivacion, lo cual
lleva a promover el esfuerzo administrativo.

Medir el proceso desde el punto de vista financiero situa al jefe de la unidad en el
marco del mercado, y le permite al corporativo tener una herramienta para alinear
todos los procesos al cumplimiento de las metas y estrategias corporativas. Un
ejemplo de ello es la planeacion estratégica de ECOPETROL S.A, la cual
establece dentro de sus megas (metas grandes y ambiciosas) al ano 2020,
desarrollar la industria petroquimica para apalancar su expansion y crecimiento
economico. Y como orientador estratégico debe aprovechar las oportunidades del
mercado, agregando mayor valor a las corrientes de refinacién apoyandose en el
desarrollo y rentabilidad de productos del sector petroquimico.

La ventaja de los precios prorrateados sobre las otras metodologias radica en
tener en cuenta los precios del mercado y asignar a cada unidad de negocio la
utilidad teniendo en cuenta sus costos variables. Adicional a ello, le permite a la
organizacion alinear sus procesos internos con mayor velocidad para responder
ante los cambios en el mercado.

Si por ejemplo, el precio de la gasolina aumenta y el benceno baja. El precio de
los aromaticos mezclados, materia prima para producir gasolina, aumentaria por
estar valorados a precios prorrateados, y como la metodologia le asigna un
porcentaje mayor a las transferencias sobre la materia prima, la decision del jefe
de departamento es re-direccionar la produccién hacia aromaticos mezclados
porque le producira mayores utilidades, y por ende, mayores utilidades a la
organizacion en su conjunto.
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Cuando se usa la metodologia a costos de produccion se crea una burbuja que
aisla el proceso del mercado y promueve el aumento de los costos operacionales
para obtener utilidades, un cambio como el ejemplo anterior no se veria reflejado
con la misma rapidez, puesto que el precio de las transferencias esta en funcién
de los costos y no del mercado, asi que el jefe estaria en una constante discusion
para que el precio de su materia prima baje ya que la metodologia le da prelacién
a los costos sobre los precios de mercado.

Los precios de mercado calculado si tienen en cuenta el mercado pero no
distribuye equitativamente la utilidad entre todos los procesos de acuerdo a su
complejidad y costos variables lo cual genera inconformismo entre los jefes de
departamento, esto no es deseable para la organizacion porque puede llegar a
generar roces y tropiezos que entorpecen la sinergia que se buscan.

La autonomia y la evaluacion cuantitativa en base a utilidades y costos
operacionales se cumplen en las tres metodologias, pero solo los precios
prorrateados ofrecen la oportunidad de tomar decisiones sin afectar la utilidad
global de la compafia debido a que ofrece el equilibrio en la distribuciéon de
utilidades y evita que se subsidien procesos con las utilidades de otros.

Otras ventajas de la metodologia de precios prorrateados son:

e La metodologia acerca el diferencial de los porcentajes en los andlisis
verticales de los costos de produccién y precios de transferencias, inclusive, en
algunos casos le da un mayor ponderado a los precios de transferencia, esto
motiva a los jefes de departamento a tener una gestion equilibrada de sus
recursos y enfoca su productividad a obtener productos que le generen valor.

e La metodologia penaliza a las unidades que produzcan productos fuera de
especificaciones, porque estos le ocasionan sobrecostos operacionales a las
unidades que reciben, disminuyendo la utilidad global de la compafiia

e La utilidad global de la compaiia no cambia con la metodologia, su funcién es
redistribuir mejor los ingresos entre las diferentes plantas de acuerdo al
mercado, calidad de productos, costos variables y complejidad de procesos.

e La metodologia reconoce el recurso invertido en petroquimica para el
procesamiento de los productos, al igual que reconoce el recurso invertido por
el proceso de refinacion. De esta forma se promueve la congruencia
organizacional y motiva a las areas a incrementar la produccién buscando
retribucion econdémica a través del margen compartido de cada uno de los
productos de transferencia.
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e La metodologia se puede aplicar en la refineria para incentivar la produccion
de productos de aporten mayor valor e incrementen el margen EBITDA.

Un inconveniente de la metodologia es que podria incentivar a los jefes de
departamento a inflar sus costos variables para recibir mayores ingresos en la
distribucion de la utilidad; esto se da porque los precios prorrateados se
encuentran en funcién de los costos variables, si estos se sobre-valoran, la utilidad
recibida serd mayor. Por lo tanto es importante que al momento de aplicar la
metodologia se tenga un estricto control en los costos variables para que estos
sean reales.

Se recomienda que la metodologia sea aplicada a los otros departamentos del
complejo industrial por la creacion de sinergias, es importante evaluar la
metodologia de precios de transferencia mediante programacién lineal porque
tiene en cuenta las restricciones técnicas de los procesos.
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OBSERVACIONES ESPECIALES
La informacion contenida en el presente proyecto es clasificada por Ecopetrol como

secreta o restringida debido a que representa el “know how” de la empresa, por tanto
se solicita no utilizarla para beneficios particulares o con fines académicos.
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ANEXO A

TABLAS

Tabla 1. Refinerias en el territorio nacional

Barrancabermeja GRB 1% ECOPETROL Media
Cartagena Reficar 22.8% ECOPETROL Media
Refinare 4.6% Privado Baja
Orito 0.8% ECOPETROL Baja
Apiay 0.75% ECOPETROL Baja

Fuente: UPME(2009)

Tabla 2. Cargas promedio de las refinerias

Cargas a refineria crudo Miles de barriles por dia 312,2 3099 310,1 2959 295,8
Factor de Utilizacion Porcentaje 83,9 82,6 85,4 83,6 82.9
Margen Bruto Dolares por barril 8,92 10,40 4,47 4,39 8.03

Fuente: Ecopetrol S.A
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Tabla 3. Costos y cargas de las plantas de polietileno y aromaticos

POLIETILENO 2,007 2,008 2,009 2,010
COSTOS, GS 71.1 107.6 132.9 136.6
CARGA REAL, FOEB 387,150 312,283 377,711 389,119
PLAN VOL. FOEB 540,188 540,188 540,188 540,188
CAPACIDAD, FOEB 925,078 925,078 925,078 925,078

AROMATICOS 2,007 2,008 2,009 2,010
COSTOS, GS 43.6 75.2 62.5 73.2
CARGA REAL, BL 3,870,801 3,784,680 3,949,631 3,406,635
PLAN VOL. BL 4,215,750 4,215,750 4,215,750 4,215,750
CAPACIDAD, BL 6,059,000 6,059,000 6,059,000 6,059,000

Fuente: Los autores
Tabla 4. Fijacién de precios de transferencia nacionales
Nueva
Métodos U.S.A | Australia | Canada | Japon Zelanda | Reino Unido
Basado en el
mercado 26% 13% 34% 34% 18% 26%
Basado en el costo
Costo variable 3% - 6% 2% 10% 10%
Costo total o
absorbente 49% - 37% 44% 61% 38%
Otro 1% - 3% - - 1%
Total 53% 65% 46% 46% 71% 49%
Negociado 17% 11% 18% 19% 11% 24%
Otro 4% 11% 2% 1% - 1%
Total 100% |100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Horngren, C., Datar, S. y Foster, G (2007)

Nota: Los guiones indican que la informacion no fue revelada en la encuesta
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Tabla 5. Comparacion de los diferentes métodos de fijacion de precios de

transferencia.

Criterios Precios Precios Precios transferencia
transferencia transferencia negociados
basados en basados en costos
mercado
Logra Si, cuando los Con frecuencia, Si.

congruencia
organizacional

mercados son
competitivos

pero no siempre

Util para Si, cuando los Dificil, a menos Si, pero los precios de
evaluar el mercados son que el precio de transferencia se veran
desempeio competitivos transferencia afectados por la

exceda el costo capacidad de

total y aun asi sera | negociacion de las

un tanto arbitrario | divisiones compradora y

vendedora

Motiva el Si. Si, con base en los | Si.
esfuerzo costos
gerencial presupuestados;

menos incentivos

para controlar los

costos si los

precios se basan

en costos reales
Conserva la Si, cuando los No, porque esta Si, porque se basa en la
autonomia de | mercados son basada en una negociacion entre las
la subunidad | competitivos regla subunidades

Otros factores

Es probable que
no exista ningun
mercado, que
los mercados
sean
imperfectos o en
liquidacion

Util para
determinar el costo
total de los
productos y
servicios; facil de
implantar

Las negociaciones
toman tiempo y puede
ser necesario que se
revisen constantemente
a medida que cambian
las condiciones

Fuente: Horngren, Datar y Foster (2007)
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Tabla 6. Niumero de octanos de bases de refinerias clasicas

 Tipa de base RON . MON
Hlutando 93 92
Isopentano. | 92 50
TNafa ligers = ' B8 67
Reformade de rﬁ;.h:_ﬁﬂ.:mn 44 ) -:‘I_S
Reformado de baja presion o W K8
Reformado pesado TE) 0z
”{m'mlmi de FOC | r.*nmplr:la.,‘l 9| Kii l
" Gasolin ligera de FOC 93 CEE
 Gasoling pesada de FOC™ . 93 "'_ 1 &S |
] Alguilato - I 52 .
Isomerato L 52
Dimersol (oligomerizacion de olefinas ligera}) 77 B2 I
MTBE T T ' 9
LTBE 114 T a8

Fuente: Ecopetrol S.A
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Tabla 7. Metodologia para valorar los productos utilizando el

transferencia basado de costos de oportunidad

Productos Mercado Precio de | Precio por | Comentarios
competitivo | mercado | férmula
Benceno Si X
Tolueno Si X
Xileno Si X
Orthoxileno Si X
Ciclohexano Si X
Aromaticos Si X
pesados
Polietileno Si
total
Transferencias | Mercado Precio de | Precio por | Comentarios
competitivo | mercado | formula
Virginoil No X Valoracion 50/50
gasolina y  diesel
regular
Mezcla de | No X Precio de aromaticos
aromaticos pesados
Platformado Si X Correcciéon de octanos
Glp Si X
Materia prima | Mercado Precio de | Precio por
competitivo | mercado | formula
Nafta virgen Si X Correccion por
octanos
Etano-etileno | No Valoracion por precio
de mercado del etano
y etileno
H2 de | No X valoracion como gas
parafinas natural con correcciéon

de poder calorifico

Fuente: Los autores.
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Tabla 8. Precios de mercado calculados

TRANSFERENCIAS PETROQUIMICA

VIRGINOIL

DISOLVENTE 4

MEZCLA AROMATICOS
PLATFORMADO

H2 A HDT

GLP

PRECIOS DE MERCADO CALCULADOS

Costos de Materia Prima -

NAFTA VIRGEN
ETANO ETILENO
H2 DE PARAFINAS

Fuente: Los autores

UNIDAD

2007 2008 2009 2010
$/gl 85.5 115.0 65.2 85.6
$/9l 116.0 154.5 110.0 120.0
$/9l 114.9 148.1 97.0 114.6
$/9l 82.5 103.2 68.1 82.5
$/FOEB 11.9 13.2 18.4 18.3
$/9l 59.4 51.1 31.9 50.3
$/gl 78.0 98.8 67.4 80.2
$/FOEB 42.4 52.8 35.2 42.5
$/FOEB 11.9 13.2 18.4 18.3

FOEB: barriles equivalente de Fuel Oil

gl: galones
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Tabla 9. Distribucién de los costos de produccion proceso de Refinacion

MATERIA PRIMA
ANO 2,010
VOL CRUDO (kgl-dia) 229.5
PRECIO CRUDO CARGA($/gl) 39.5
DIAS 365

COSTO TOTAL M. PRIMA (M$) 3,308

DRIVERS COSTOS FIJOS + VBLES $/gl
COSTOS UNITARIOS cosro Sl G
UNITARI
REFINACION PRECIO COSTO g p /g1 CU- cu. CU ESPECI UNITARI
$/gl  RENDTO %PXV MP ATM VAC SODA AL O $/gl
Ingresos Operacionales 0.91 0.90 0.06 2.10
Produccion
NAFTA V. A AROM/ESPEC 80.2 5.1% 5.4%  180.2 4.0 091 42.9
NAFTA VIRGEN POOL 80.2 12.4%  13.1%  434.4 4.0 091 0.06 43.0
BUTANOS TOPPING 21.2 2.1% 0.6% 19.1 1.1 091 12.0
JET 88.7 87%  10.2%  337.5 465 091 0.06 47.5
GASOLEOS 72.4 22.1%  21.2% 7014 379 091 38.9
DESTIL PARAF. LIVI. 101.5 0.7% 0.9% 31.0 53.2 091 0.9 55.0
DESTIL PARAF. MEDIO. 101.5 0.8% 1.0% 336 532 091 0.9 55.0
DESTIL NAFTE. MEDIO. 154.1 0.1% 0.3% 10.1 80.7 091 0.9 82.5
DESTIL NAFTE. PESADO. 154.1 0.1% 0.3% 10.0 80.7 0.1 0.9 82.5
FONDO DE V. PARAF 91.7 0.6% 0.7% 24.2 480 091 0.9 49.8
DIESEL ULS 89.2 21.8%  25.7% 8518 467 091 47.6
DIESEL HS 87.4 0.4% 0.5% 15.4 458 091 46.7
CRUDO RED CUSIANA 72.4 2.1% 2.1% 68.2 379 091 38.9
DISOLVENTE 1 105.6 0.1% 0.1% 3.6 553  0.91 2.10 58.3
DISOLVENTE 3 120.4 0.0% 0.0% 1.4 63.1  0.91 2.10 66.1
DISOLVENTE 4 120.0 0.3% 0.4% 14.1 628  0.91 2.10 65.9
HEXANO 129.4 0.0% 0.0% 0.6 67.8 091 2.10 70.8
ASFALTO 64.4 2.5% 2.2% 71.9 337 091 0.9 35.5
BASE PARA IFO 57.9 1.1% 0.8% 27.2 303 091 0.9 32.1
FONDOS DE VACIO 57.9 18.6%  14.3%  472.7 303 091 0.9 32.1
GASES - 0.5% 0.0% - - 0.91 0.9
100.0% 1.0 3,308

Fuente: Los autores
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Tabla 10. Distribucién de los costos de produccién proceso de Aromaticos

MATERIA PRIMA
VOL MATERIA PRIMA (Kgl-dia) 11.5
DIAS 365.0
COSTO TOTAL M. PRIMA (M$) 180.1
DRIVERS COSTOS FIJOS + VBLES $/gl
b COSTO UNIFINI
COSTOS UN]’ETARIOS COSTO UNITAR NG
PETROQUIMICA MATERI 10  PLATF FRACCI cosTo
PRECIO A MPRIM ORMIN SULFO ONAMI UNITAR
$/gl RENDTO %PXV PRIMA AS$/gl G LANE ENTO HYDEALHYDRAR 10 $/gl
Ingresos Operacionales 3.6 5.1 7.3 ## ##
Ventas Nacionales
BENCENO 184.6 0.0% 0.1% 0 85.0 3.6 5.1 7.3 101.0
TOLUENO 129.0 9.3% 12.9% 23 59.4 3.6 5.1 73 75.4
XILENO 147.8 8.9% 14.2% 26 68.0 3.6 5.1 7.3 84.0
ORTHOXILENO 124.8 1.6% 2.1% 4 57.5 3.6 5.1 73 73.5
CICLOHEXANO 101.9 4.9% 5.4% 10 469 3.6 5.1 73 206 209 1044
AROMATICOS PESADOS 114.6 0.8% 1.0% 2 52.8 3.6 5.1 73 68.8
Transferencias
VIRGINOIL 85.6 11.4% 10.5% 19 394 3.6 43.0
DISOLVENTE 4 120.0 0.6% 0.7% 1 552 3.6 58.8
MEZCLA AROMATICOS 114.6 39.4% 48.4% 87 52.8 3.6 56.4
PLATFORMADO 82.5 4.6% 4.1% 7 38.0 3.6 41.6
H2 A HDT 18.3 3.1% 0.6% 1 8.4 8.4
GLP 50.3 13.1% 7.1% 13 23.2 3.6 26.8
Costos de Materia Prima 1.0 1.0 180
cosTo ™
UNITARIO VOLUMEN
Materia Prima ($/g1) (kgl-dia)
NAFTA VIRGEN 42.9 115
H2 DE PARAFINAS 183" 001
11.5

Fuente: Los autores
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Tabla 11. Precios basados en costo de produccién

VIRGINOIL $/gl 44.0 42.7 41.7 43.0
DISOLVENTE 4 $/gl 58.4 56.1 67.8 58.8
MEZCLA AROMATICOS $/gl 57.9 53.9 60.2 56.4
PLATFORMADO $/gl 42.6 38.6 43.4 41.6
H2 A HDT $/FOEB 5.6 4.5 10.7 8.4
GLP $/gl 31.7 20.9 22.2 26.8
NAFTA VIRGEN $/gl 451 39.7 46.2 42.9
ETANO ETILENO $/FOEB 5.0 5.7 6.5 6.2
H2 DE PARAFINAS $/FOEB 11.9 13.2 18.4 18.3

Fuente: Los autores

Tabla 12. Diferencial de precios de mercado calculado y costos de produccion

VIRGINOIL 41.5 72.3 23.5 42.6
DISOLVENTE 4 57.6 98.4 42.2 61.1
MEZCLA AROMATICOS 57.0 94.2 36.8 58.2
PLATFORMADO 39.9 64.5 24.7 40.9
H2 A HDT 6.3 8.7 7.7 9.9
GLP 27.8 30.1 9.7 235
NAFTA VIRGEN 329 591 21.2 37.3
ETANO ETILENO 374 471 28.7 36.3

Fuente: Los autores



Tabla 13. Distribucion de costos variables para unidades origen y destino

VIRGINOIL U1300 MPRIMAS  85% 15% 79% 21% 78% 22% 77% 23%
DISOLVENTE 4 U1300 MPRIMAS 85% 15% 79% 21% 78% 22% 77% 23%
MEZCLA AROMATICOS U1300 MPRIMAS 85% 15% 79% 21% 78% 22% 77%  23%
PLATFORMADO U-1300 MPRIMAS  85% 15% 79% 21% 78% 22% 77% 23%
H2 A HDT U-1300 U-4650 100% 0% 100% 0% 100% 0% 85% 15%
GLP U-1300 MPRIMAS  85% 15% 79% 21% 78% 22% 77% 23%
NAFTA VIRGEN U-150 U-1300 100% 0% 100% 0% 100% 0% 100% 0%
ETANO ETILENO ETlly METILEN 30% 70% 28% 72% 21% 79% 26% 74%

Fuente: Los autores

Tabla 14. Precios de transferencia por prorrateo

VIRGINOIL $/gl 79.1 99.8 60.0 75.7
DISOLVENTE 4 $/gl 1071 133.8 100.6 105.7
MEZCLA AROMATICOS  $/gl 106.1 128.3 88.8 101.0
PLATFORMADO $/gl 76.3 89.6 62.6 72.9
H2 A HDT $/FOEB 11.9 13.2 18.4 16.8
GLP $/gl 55.1 44.7 29.8 44.8
NAFTA VIRGEN $/gl 779 98.7 67.4 80.1
ETANO ETILENO $/FOEB 16.3 19.0 12.6 15.7
H2 DE PARAFINAS $/FOEB 11.9 13.2 18.4 18.3 )

Fuente: Los autores



Tabla15.Margen EBITDA a precios de mercado calculados

COSTOS OPERACIONALES TOTALES

EBITDA
Margen Ebitda

Fuente: Los autores.
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EBITDA $ $ $ $
PRECIOS PRECIOS MERCADO CALCULADOS 2007 2008 2009 2010
Ingresos Operacionales 871,8 1.025,9 757,9 770,9
Ventas Nacionales 295 333 294 303
BENCENO 0,3 0,2 0,1 0,5
TOLUENO 62,2 71,8 69,2 72,7
XILENO 81,5 77,3 79,1 71,7
ORTHOXILENO 20,8 18,1 14,8 12,0
CICLOHEXANO 21,7 31,0 45,1 19,5
AROMATICOS PESADOS 4,2 2,8 23 10,5
POLIETILENO - TOTAL 104,6 131,7 83,3 116,4
Transferencias 577 693 464 468
VIRGINOIL 94,9 115,5 73,4 98,0
DISOLVENTE 4 23,2 15,1 4,4 0,0
MEZCLA AROMATICOS 389,0 449,4 307,8 309,0
PLATFORMADO 39,9 87,7 57,2 38,1
H2 A HDT - - - 12,6
GLP 29,5 25,3 21,1 9,9
Costos de Materia Prima 662,7 769,4 603,2 618,6
Materia Prima 661 768 602 624
NAFTA VIRGEN 626,6 735,4 573,5 588,0
ETANO ETILENO 34,1 324 28,6 35,6
H2 DE PARAFINAS 0,0 0,0 0,0 -
Variacion de inventarios (2,0) (1,6) (1,0) 4,9
Margen Bruto 209,1 256,5 154,7 152,2
COSTOS DIRECTOS DE OPERACION 75,5 127,6 61,9 74,4
COSTOS INDIRECTOS DE OPERACION 18,5 32,8 26,1 41,0
COSTOS NIVEL OPERATIVO 94,0 160,4 88,0 115,3
COSTOS SOPORTE DIRECTO DE LA OPERACION 22,3 13,7 18,9 9,3
COSTOS DE SOPORTE OPERACIONAL (VST) 0,9 1,0 2,7 25,4
COSTOS NIVEL SOPORTE 23,2 14,7 21,7 34,7
COSTOS DE OPERACION (EXCLUY E M.PRIMA) 117,2 1751 109,7 150,0
SOPORTE CORPORATIVO 0,5 0,6 1.1 10,1
GASTOS DE EMPRESA 0,2 (0,1) 0,0 20,3

180,3
(28,1)
-4%




Tabla 16. Analisis vertical para el aino 2007 a precios de mercado calculados

PRECIOS MERCADO CALCULADO

Ingresos Operacionales
Ventas Nacionales

BENCENO

TOLUENO

XILENO

ORTHOXILENO

CICLOHEXANO

AROMATICOS PESADOS

POLIETILENO - TOTAL
Transferencias

VIRGINOIL

DISOLVENTE 4

MEZCLA AROMATICOS

PLATFORMADO

H2 AHDT

GLP

Costos de Materia Prima
Materia Prima

NAFTA VIRGEN

ETANO ETILENO

H2 DE PARAFINAS
Variacion de inventarios

Margen Bruto

COSTOS DIRECTOS DE OPERACION

COSTOS INDIRECTOS DE OPERACION

COSTOS NIVEL OPERATIVO

COSTOS DE SOPORTE OPERACIONAL (VST)
COSTOS NIVEL SOPORTE

COSTOS DE OPERACION (EXCLUYE M.PRIMA)
SOPORTE CORPORATIVO

GASTOS DE EMPRESA

COSTOS OPERACIONALES TOTALES
EBITDA

Margen Ebitda

Fuente: Los autores
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COSTOS SOPORTE DIRECTO DE LA OPERACION

2007
Galones- ANALISIS
ano S $ VERTICAL
3.588.334 117,0 872 100%
854.384 [ 166,5 295 34%
724 | 180,1 0 0%
209.883 | 142,6 62 7%
272674 | 1439 81 9%
69.070 | 145,0 21 2%
84.369 | 124,0 22 2%
17.740 |  114,9 4 0%
199.925 | 2521 105 12%
2733950 [ 101,6 | 577 66%
534.543 85,5 95 1%
96.436 | 116,0 23 3%
1630659 | 114,9 389 45%
233.084 82,5 40 5%
11,9 -

239.227 59,4 30 3%
4.258.439 663 76%
747| 660,7
3.870.801 78,0 627 72%
387.150 42,4 34 4%

487 11,9 0

(11.258)] 86,4 (2) 0%
209 24%

76 9%

19 2%

94 11%

22 3%

1 0%

23 3%

117 13%

0 0%

0 0%

14%

10%




Tabla 17. Andlisis vertical para el aino 2008 a precios de mercado calculados

PRECIOS MERCADO CALCULADO

Ingresos Operacionales
Ventas Nacionales
BENCENO
TOLUENO
XILENO
ORTHOXILENO
CICLOHEXANO
AROMATICOS PESADOS
POLIETILENO - TOTAL
Transferencias
VIRGINOIL
DISOLVENTE 4
MEZCLA AROMATICOS
PLATFORMADO
H2 AHDT
GLP
Costos de Materia Prima
Materia Prima
NAFTA VIRGEN
ETANO ETILENO
H2 DE PARAFINAS
Variacion de inventarios
Margen Bruto
COSTOS DIRECTOS DE OPERACION
COSTOS INDIRECTOS DE OPERACION
COSTOS NIVEL OPERATIVO
COSTOS SOPORTE DIRECTO DE LA OPERACION
COSTOS DE SOPORTE OPERACIONAL (VST)
COSTOS NIVEL SOPORTE
COSTOS DE OPERACION (EXCLUYE M.PRIMA)
SOPORTE CORPORATIVO
GASTOS DE EMPRESA
COSTOS OPERACIONALES TOTALES
EBITDA

Margen Ebitda

Fuente: Los autores
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2008

Galones- ANALISIS

ano i $ VERTICAL
3.678.779 141,8 1.026 100%
891.607 189,8 333 32%
552 187,7 0 0%
229.783 158,8 72 7%
245.204 160,3 77 8%
60.301 152,8 18 2%
120.004 131,4 31 3%
9.593 148,1 3 0%
226.170 295,9 132 13%
2.787.172 1264 693 68%
510.591 115,0 116 11%
49.569 154,5 15 1%
1.542.748 148,1 449 44%
432.224 103,2 88 9%

13,2 -
252.039 51,1 25 2%
4.097.270 769 75%
953 | 767,8
3.784.680 98,8 735 72%
312.283 52,8 32 3%
306 13,2 0

(10.466) 72,6 (2) 0%
256 25%
128 12%
33 3%
160 16%
14 1%
1 0%
15 1%
175 17%
1 0%
0 0%




Tabla 18. Analisis vertical para el aino 2009 a precios de mercado calculados

PRECIOS MERCADO CALCULADO

Ingresos Operacionales
Ventas Nacionales
BENCENO
TOLUENO
XILENO
ORTHOXILENO
CICLOHEXANO
AROMATICOS PESADOS
POLIETILENO - TOTAL
Transferencias
VIRGINOIL
DISOLVENTE 4
MEZCLA AROMATICOS
PLATFORMADO
H2 AHDT
GLP
Costos de Materia Prima
Materia Prima
NAFTA VIRGEN
ETANO ETILENO
H2 DE PARAFINAS
Variacion de inventarios
Margen Bruto
COSTOS DIRECTOS DE OPERACION
COSTOS INDIRECTOS DE OPERACION
COSTOS NIVEL OPERATIVO
COSTOS SOPORTE DIRECTO DE LA OPERACION
COSTOS DE SOPORTE OPERACIONAL (VST)
COSTOS NIVEL SOPORTE
COSTOS DE OPERACION (EXCLUYE M.PRIMA)
SOPORTE CORPORATIVO

GASTOS DE EMPRESA

COSTOS OPERACIONALES TOTALES
EBITDA

Margen Ebitda

Fuente: Los autores
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2009
~ ANALISIS
Galones-afio| $/B $ VERTICA
3.783.723 93,0 758 100%
1.071.072 127,5 294 39%
570 107,2 0 0%
268.099 119,9 69 9%
298.795 122,9 79 10%
62.652 110,0 15 2%
230.007 91,1 45 6%
11.023 97,0 2 0%
199.925 193,5 83 11%
2.712.651 79,4 464 61%
522.501 65,2 73 10%
18.720 110,0 4 1%
1.474.071 97,0 308 41%
390.002 68,1 57 8%
18,4 -
307.357 31,9 21 3%
4.328.059 603 80%
64,6 602,2
3.949.631 67,4 574 76%
377.711 35,2 29 4%
716 18,4 0
(5597)| 82,5 (1) 0%
155 20%
62 8%
26 3%
88 12%
19 2%
3 0%
22 3%
110 14%
1 0%
0 0%

15%

6%




Tabla 19. Analisis vertical para el aino 2010 a precios de mercado calculados

PRECIOS MERCADO CALCULADO

Ingresos Operacionales
Ventas Nacionales
BENCENO
TOLUENO
XILENO
ORTHOXILENO
CICLOHEXANO
AROMATICOS PESADOS
POLIETILENO - TOTAL
Transferencias
VIRGINOIL
DISOLVENTE 4
MEZCLA AROMATICOS
PLATFORMADO
H2 AHDT
GLP
Costos de Materia Prima
Materia Prima
NAFTA VIRGEN
ETANO ETILENO
H2 DE PARAFINAS
Variacion de inventarios
Margen Bruto
COSTOS DIRECTOS DE OPERACION
COSTOS INDIRECTOS DE OPERACION
COSTOS NIVEL OPERATIVO
COSTOS SOPORTE DIRECTO DE LA OPERACION
COSTOS DE SOPORTE OPERACIONAL (VST)
COSTOS NIVEL SOPORTE
COSTOS DE OPERACION (EXCLUYE M.PRIMA)
SOPORTE CORPORATIVO

GASTOS DE EMPRESA
COSTOS OPERACIONALES TOTALES
EBITDA

Margen Ebitda

Fuente: Los autores
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2010

Galones- ANALISIS

ano I $ VERTICAL
3.301.544 108,4 771 100%
893.444 | 157,7 303 39%
1.250 | 184,6 0 0%
261.596 [ 129,0 73 9%
225.424 | 147.8 72 9%
44845 | 124,8 12 2%
89.065| 101,9 20 3%
42623 | 114,6 11 1%
228.642 | 236,4 116 15%
2.408.100 90,2 468 61%
531.538 85,6 98 13%
8| 120,0 0 0%
1.251.845| 114,6 309 40%
214.722 82,5 38 5%

318.343 18,3 13
91.644 50,3 10 1%
3.797.326 619 80%
76,3 623,6
3.406.635 80,2 588 76%
389.119 425 36 5%
1.572 18,3

28.382 81,0 5 1%
152 20%
74 10%
41 5%
115 15%
9 1%
25 3%
35 4%
150 19%
10 1%
3%




Tabla 20. Andlisis horizontal a precios de mercado calculado del 2007 al 2010

ANALISIS HORIZONTAL 2007-2008 | ANALISIS HORIZONTAL 2008-2009 | ANALISIS HORIZONTAL 2009-2010
PRECIOS MERCADO CALCULADO
% Costo | %Volumen| % Precio [ % Costo | %Volumen| % Precio | % Costo | %Volumen| % Precio
Ingresos Operacionales 18% 3% 21% -26% 3% -34% 2% -13% 17%
Ventas Nacionales 13% 4% 14% -12% 20% -33% 3% -“17% 24%
BENCENO -25% -24% 4% -35% 3% -43% 277% 119% 72%
TOLUENO 15% 9% 1% -4% 17% -25% 5% 2% 8%
XILENO -5% -10% 11% 2% 22% -23% -9% -25% 20%
ORTHOXILENO -13% -13% 5% -18% 4% -28% -19% -28% 13%
CICLOHEXANO 43% 42% 6% 45% 92% -31% -57% -61% 12%
AROMATICOS PESADOS -34% -46% 29% -18% 15% -35% 357% 287% 18%
POLIETILENO - TOTAL 26% 13% 17% -37% -12% -35% 40% 14% 22%
Transferencias 20% 2% 24% -33% -3% -37% 1% -11% 14%
VIRGINOIL 22% -4% 35% -36% 2% -43% 33% 2% 31%
DISOLVENTE 4 -35% -49% 33% -71% -62% -29% -100% -100% 9%
MEZCLA AROMATICOS 16% -5% 29% -32% -4% -35% 0% -15% 18%
PLATFORMADO 120% 85% 25% -35% -10% -34% -33% -45% 21%
H2 AHDT 10% 40% -1%
GLP -14% 5% -14% -17% 22% -37% -53% -70% 58%
Materia Prima 27% -32% 18%
NAFTA VIRGEN 17% -2% 27% -22% 4% -32% 3% -14% 19%
ETANO ETILENO -5% -19% 24% -12% 21% -33% 24% 3% 21%
H2 DE PARAFINAS -37% 10% 134% 40% 119% -1%
Variacién de inventarios -22% 7% -16% -37% -47% 14% -598% -2%
COSTOS DIRECTOS DE OPERACION 69% -51% 20%
COSTOS INDIRECTOS DE OPERACION 7% -21% 57%
COSTOS NIVEL OPERATIVO 71% -45% 31%
COSTOS SOPORTE DIRECTO DE LA OPERACION -39% 39% -51%
COSTOS DE SOPORTE OPERACIONAL (VST) 11% 175% 827%
COSTOS NIVEL SOPORTE -37% 48% 60%
COSTOS DE OPERACION (EXCLUYE M.PRIMA) 49% -37% 37%
SOPORTE CORPORATIVO 23% 84% 829%
GASTOS DE EMPRESA -148% -106% 311449%
COSTOS OPERACIONALES TOTALES 49% -37% 63%
EBITDA -11% -46% -164%

Fuente: Los autores



Tabla 21. Margen EBITDA utilizando costos de produccion.

EBITDA $ $ $ $
PRECIOS COSTO DE PRODUCCION 2007, 2008 2009 2010
Ventas Nacionales 295 333 294 303
BENCENO 0,3 0,2 0,1 0,5
TOLUENO 62,2 71,8 69,2 72,7
XILENO 81,5 77,3 79,1 7,7
ORTHOXILENO 20,8 18,1 14,8 12,0
CICLOHEXANO 21,7 31,0 451 19,5
AROMATICOS PESADOS 4,2 2,8 23 10,5
POLIETILENO - TOTAL 104,6 131,7 83,3 116,4
Transferencias 293 255 292 231
VIRGINOIL 48,8 42,8 46,9 49,2
DISOLVENTE 4 11,7 5,5 2,7 0,0
MEZCLA AROMATICOS 196,0 163,6 191,2 152,0
PLATFORMADO 20,6 32,9 36,4 19,2
H2 A HDT - - - 58
GLP 15,7 10,4 14,7 53
Costos de Materia Prima 368,5 300,6 399,4 315,0
Materia Prima 366 299 398 320
NAFTA VIRGEN 362,4 295,6 393,1 314,6
ETANO ETILENO 4,0 3,5 53 5,2
H2 DE PARAFINAS 0,0 0,0 0,0 0,1
Variacion de inventarios (2,0) (1,5) (1,0) 4,9
COSTOS DIRECTOS DE OPERACION 75,5 127,6 61,9 74,4
COSTOS INDIRECTOS DE OPERACION 18,5 32,8 26,1 41,0
COSTOS NIVEL OPERATIVO 94,0 160,4 88,0 115,3
COSTOS SOPORTE DIRECTO DE LA OPERACION 22,3 13,7 18,9 9,3
COSTOS DE SOPORTE OPERACIONAL (VST) 0,9 1,0 2,7 25,4
COSTOS NIVEL SOPORTE 23,2 14,7 21,7 34,7
COSTOS DE OPERACION (EXCLUY E M.PRIMA) 117,2 175,1 109,7 150,0
SOPORTE CORPORATIVO 0,5 0,6 1,1 10,1
GASTOS DE EMPRESA 0,2 (0,1) 0,0 20,3

COSTOS OPERACIONALES TOTALES 175,6 110,8

EBITDA 111,9 75,7
Margen Ebitda 19% 13%

Fuente: Los autores.
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Tabla 22. Analisis vertical para el afo 2007 usando costos de produccion

PRECIOS C.PRODUCCION 2007
Galones-aiio $/B $ LU
VERTICAL

Ventas Nacionales 854.384 166,5 50%
BENCENO 724 180,1 0 0%
TOLUENO 209.883 142,6 62 11%
XILENO 272.674 143,9 81 14%
ORTHOXILENO 69.070 145,0 21 4%
CICLOHEXANO 84.369 124,0 22 4%
AROMATICOS PESADOS 17.740 114,9 4 1%
POLIETILENO - TOTAL 199.925 2521 105 18%
Transferencias 2.733.950 51,6 [ 293 50%
VIRGINOIL 534.543 44,0 49 8%
DISOLVENTE 4 96.436 58,4 12 2%
MEZCLA AROMATICOS 1.630.659 57,9 196 33%
PLATFORMADO 233.084 42,6 21 4%
H2 AHDT - 5,6 -

GLP 239.227 31,7 16 3%
Materia Prima - 41,5 366,5

NAFTA VIRGEN 3.870.801 45,1 362 62%
ETANO ETILENO 387.150 5,0 4 1%
H2 DE PARAFINAS 487 11,9 0

Variacion de inventarios (11.258) 86,4 (2) 0%
Margen Bruto 220 37%
COSTOS DIRECTOS DE OPERACION 76 13%
COSTOS INDIRECTOS DE OPERACION 19 3%
COSTOS NIVEL OPERATIVO 94 16%
COSTOS SOPORTE DIRECTO DE LA OPERACION 22 4%
COSTOS DE SOPORTE OPERACIONAL (VST) 1 0%
COSTOS NIVEL SOPORTE 23 4%
COSTOS DE OPERACION (EXCLUYE M.PRIMA) 117 20%
SOPORTE CORPORATIVO 0 0%
GASTOS DE EMPRESA 0 0%

COSTOS OPERACIONALES TOTALES
EBITDA

Margen Ebitda

Fuente: Los autores
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Tabla 23. Analisis vertical para el afio 2008 usando costos de produccién

PRECIOS C.PRODUCCION

Ingresos Operacionales

Ventas Nacionales

BENCENO

TOLUENO

XILENO

ORTHOXILENO

CICLOHEXANO

AROMATICOS PESADOS

POLIETILENO - TOTAL

Transferencias

VIRGINOIL

DISOLVENTE 4

MEZCLA AROMATICOS

PLATFORMADO

H2 AHDT

GLP

Costos de Materia Prima

Materia Prima

NAFTA VIRGEN

ETANO ETILENO

H2 DE PARAFINAS

Variacion de inventarios

Margen Bruto

COSTOS DIRECTOS DE OPERACION
COSTOS INDIRECTOS DE OPERACION
COSTOS NIVEL OPERATIVO

COSTOS SOPORTE DIRECTO DE LA OPERACION
COSTOS DE SOPORTE OPERACIONAL (VST)
COSTOS NIVEL SOPORTE

COSTOS DE OPERACION (EXCLUYE M.PRIMA)
SOPORTE CORPORATIVO

GASTOS DE EMPRESA

COSTOS OPERACIONALES TOTALES
EBITDA

Margen Ebitda

Fuente: Los autores.

2008
) ANALISIS
Galones-afo $/B $ VERTICAL
3.678.779 81,3 588 100%
891.607 189,8 333 57%
552 187,7 0 0%
229.783 158,8 72 12%
245.204 160,3 77 13%
60.301 152,8 18 3%
120.004 1314 31 5%
9.593 148,1 3 0%
226.170 2959 132 22%
2.787.172 465 [ 255 43%
510.591 42,7 43 7%
49.569 56,1 5 1%
1.542.748 53,9 164 28%
432.224 38,6 33 6%
- 45 -

252.039 20,9 10 2%
4.097.270 301 51%

- 37,1 299,1
3.784.680 39,7 296 50%
312.283 5,7 4 1%

306 13,2 0
(10.466) 72,6 (1) 0%
287 49%
128 22%
33 6%
160 27%
14 2%
1 0%
15 2%
175 30%
1 0%
0 0%
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Tabla 24. Analisis vertical para el afo 2009 usando costos de produccién

PRECIOS C.PRODUCCION

Ingresos Operacionales

Ventas Nacionales

BENCENO

TOLUENO

XILENO

ORTHOXILENO

CICLOHEXANO

AROMATICOS PESADOS

POLIETILENO - TOTAL

Transferencias

VIRGINOIL

DISOLVENTE 4

MEZCLA AROMATICOS

PLATFORMADO

H2 AHDT

GLP

Costos de Materia Prima

Materia Prima

NAFTA VIRGEN

ETANO ETILENO

H2 DE PARAFINAS

Variacién de inventarios

Margen Bruto

COSTOS DIRECTOS DE OPERACION
COSTOS INDIRECTOS DE OPERACION
COSTOS NIVEL OPERATIVO

COSTOS SOPORTE DIRECTO DE LA OPERACION
COSTOS DE SOPORTE OPERACIONAL (VST)
COSTOS NIVEL SOPORTE

COSTOS DE OPERACION (EXCLUYE M.PRIMA)
SOPORTE CORPORATIVO

GASTOS DE EMPRESA

COSTOS OPERACIONALES TOTALES
EBITDA

Margen Ebitda

Fuente: Los autores

2009
5 ANALISIS
Galones-afo $/B $ VERTICAL
3.783.723 71,9 586 100%
1.071.072 127,5 294 50%
570 107,2 0 0%
268.099 119,9 69 12%
298.795 122,9 79 13%
62.652 110,0 15 3%
230.007 91,1 45 8%
11.023 97,0 2 0%
199.925 193,5 83 14%
2.712.651 50,0 292 50%
522.501 41,7 47 8%
18.720 67,8 3 0%
1.474.071 60,2 191 33%
390.002 434 36 6%
- 10,7 -

307.357 22,2 15 3%
4.328.059 399 68%

- 42,8 398,4
3.949.631 46,2 393 67%
377.711 6,5 5 1%

716 18,4 0
(5.597) 82,5 1) 0%
186 32%
62 1%
26 4%
88 15%
19 3%
3 0%
22 4%
110 19%
1 0%
0 0%
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Tabla 25. Analisis vertical para el afo 2010 usando costos de produccion

PRECIOS C.PRODUCCION

Ingresos Operacionales

Ventas Nacionales

BENCENO

TOLUENO

XILENO

ORTHOXILENO

CICLOHEXANO

AROMATICOS PESADOS

POLIETILENO - TOTAL

Transferencias

VIRGINOIL

DISOLVENTE 4

MEZCLA AROMATICOS

PLATFORMADO

H2 AHDT

GLP

Costos de Materia Prima

Materia Prima

NAFTA VIRGEN

ETANO ETILENO

H2 DE PARAFINAS

Variacion de inventarios

Margen Bruto

COSTOS DIRECTOS DE OPERACION
COSTOS INDIRECTOS DE OPERACION
COSTOS NIVEL OPERATIVO

COSTOS SOPORTE DIRECTO DE LA OPERACION
COSTOS DE SOPORTE OPERACIONAL (VST)
COSTOS NIVEL SOPORTE

COSTOS DE OPERACION (EXCLUYE M.PRIMA)
SOPORTE CORPORATIVO

GASTOS DE EMPRESA

COSTOS OPERACIONALES TOTALES
EBITDA

Margen Ebitda

Fuente: Los autores
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2010
~ ANALISIS
Galones-aiio $/B $ VERTICAL
3.301.544 75,2 (7
893.444 157,7 57%
1.250 184,6 0 0%
261.596 129,0 73 14%
225.424 147,8 72 13%
44.845 124,8 12 2%
89.065 101,9 20 4%
42.623 114,6 11 2%
228.642 236,4 116 22%
2.408.100 44,6 231 43%
531.538 43,0 49 9%
8 58,8 0 0%
1.251.845 56,4 152 28%
214.722 41,6 19 4%
318.343 8,4 6
91.644 26,8 5 1%
3.797.326 315 59%
- 39,1 319,9
3.406.635 42,9 315 59%
389.119 6,2 5 1%
1.572 18,3 0
28.382 81,0 5 1%
220 1%
74 14%
41 8%
115 22%
9 2%
25 5%
35 6%
150 28%
10 2%
20 4%




Tabla 26. Analisis horizontal a costos de produccién afios 2007 al 2010

ANALISIS HORIZONTAL 2007-2008 | ANALISIS HORIZONTAL 2008-2009 | ANALISIS HORIZONTAL 2009-2010
PRECIOS ACOSTOS DE PRODUCCION
%Costo | %Volumen| % Precio %Costo | %Volumen| % Precio %Costo | %Volumen| % Precio

Ventas Nacionales 13% 4% 14% -12% 20% -33% 3% -17% 24%
BENCENO -25% -24% 4% -35% 3% -43% 277% 119% 72%
TOLUENO 15% 9% 11% -4% 17% -25% 5% -2% 8%
XILENO -5% -10% 11% 2% 22% -23% -9% -25% 20%
ORTHOXILENO -13% -13% 5% -18% 4% -28% -19% -28% 13%
CICLOHEXANO 43% 42% 6% 45% 92% -31% -57% -61% 12%
AROMATICOS PESADOS -34% -46% 29% -18% 15% -35% 357% 287% 18%
POLIETILENO - TOTAL 26% 13% 17% -37% -12% -35% 40% 14% 22%
Transferencias -13% 2% -10% 14% -3% 7% -21% -11% -11%
VIRGINOIL -12% -4% -3% 9% 2% -2% 5% 2% 3%
DISOLVENTE 4 -53% -49% -4% -50% -62% 21% -100% -100% -13%
MEZCLA AROMATICOS -17% -5% 7% 17% -4% 12% -20% -15% -6%
PLATFORMADO 59% 85% -9% 11% -10% 12% -47% -45% -4%
H2 AHDT -21% 140% -22%
GLP -34% 5% -34% 42% 22% 6% -64% -70% 20%
Materia Prima -10% 15% -8%
NAFTA VIRGEN -18% -2% -12% 33% 4% 16% -20% -14% -7%
ETANO ETILENO -13% -19% 14% 51% 21% 14% -2% 3% -5%
H2 DE PARAFINAS -37% 10% 134% 40% 119% -1%
Variacion de inventarios -7% -16% -33% -47% 14% -598% -2%
COSTOS DIRECTOS DE OPERACION 69% -51% 20%

COSTOS INDIRECTOS DE OPERACION 7% -21% 57%

COSTOS NIVEL OPERATIVO 71% -45% 31%

COSTOS SOPORTE DIRECTO DE LA OPERACION -39% 39% -51%

COSTOS DE SOPORTE OPERACIONAL (VST) 1% 175%

COSTOS NIVEL SOPORTE -37% 48% 60%

COSTOS DE OPERACION (EXCLUYE M.PRIMA) 49% -37% 37%

SOPORTE CORPORATIVO 23% 84%

GASTOS DE EMPRESA -148% -106%

COSTOS OPERACIONALES TOTALES 49% -37% 63%

EBITDA 10% -32% -48%

Fuente: Los autores



Tabla 27. Margen EBITDA a precios por prorrateo

COSTOS OPERACIONALES TOTALES

EBITDA
Margen Ebitda

Fuente: Los autores
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EBITDA $ $ $ $
PRECIOS PRORRATEO 2007 2008 2009 2010
Ingresos Operacionales 828,0 933,8 719,5 716,3
Ventas Nacionales 295 333 294 303
BENCENO 0,3 0,2 0,1 0,5
TOLUENO 62,2 71,8 69,2 72,7
XILENO 81,5 77,3 79,1 71,7
ORTHOXILENO 20,8 18,1 14,8 12,0
CICLOHEXANO 21,7 31,0 45,1 19,5
AROMATICOS PESADOS 4,2 2,8 2,3 10,5
POLIETILENO - TOTAL 104,6 131,7 83,3 116,4
Transferencias 533 601 426 413
VIRGINOIL 87,8 100,2 67,5 86,6
DISOLVENTE 4 21,4 13,0 4.1 0,0
MEZCLA AROMATICOS 359,2 389,3 281,8 272,3
PLATFORMADO 36,9 76,2 52,5 33,7
H2 A HDT - - - 11,5
GLP 27,4 22,2 19,7 8,8
Costos de Materia Prima 539,2 528,3 481,0 435,6
Materia Prima 537 527 480 441
NAFTA VIRGEN 5241 515,1 469,8 427,3
ETANO ETILENO 13,1 11,7 10,3 13,2
H2 DE PARAFINAS 0,0 0,0 0,0 =
Variacion de inventarios (2,0) (1,5) (1,0) 4,9
Margen Bruto 288,8 405,5 238,5 280,8
COSTOS DIRECTOS DE OPERACION 75,5 127,6 61,9 74,4
COSTOS INDIRECTOS DE OPERACION 18,5 32,8 26,1 41,0
COSTOS NIVEL OPERATIVO 94,0 160,4 88,0 115,3
COSTOS SOPORTE DIRECTO DE LA OPERACION 22,3 13,7 18,9 9,3
COSTOS DE SOPORTE OPERACIONAL (VST) 0,9 1,0 2,7 25,4
COSTOS NIVEL SOPORTE 23,2 14,7 21,7 34,7
COSTOS DE OPERACION (EXCLUY E M.PRIMA) 117,2 175,1 109,7 150,0
SOPORTE CORPORATVO 0,5 0,6 1,1 10,1
GASTOS DE EMPRESA 0,2 (0,1) 0,0 20,3




Tabla 28. Analisis vertical para el afo 2007 usando precios por prorrateo

PRECIOS PRORRATEO

Ingresos Operacionales
Ventas Nacionales
BENCENO
TOLUENO
XILENO
ORTHOXLENO
CICLOHEXANO
AROMATICOS PESADOS
POLIETILENO - TOTAL
Transferencias
VIRGINOIL
DISOLVENTE 4
MEZCLA AROMATICOS
PLATFORMADO
H2 A HDT
GLP
Costos de Materia Prima
Materia Prima
NAFTA VIRGEN
ETANO ETILENO
H2 DE PARAFINAS
Variacion de inventarios
Margen Bruto
COSTOS DIRECTOS DE OPERACION
COSTOS INDIRECTOS DE OPERACION
COSTOS NIVEL OPERATIVO
COSTOS SOPORTE DIRECTO DE LA OPERACION
COSTOS DE SOPORTE OPERACIONAL (VST)
COSTOS NIVEL SOPORTE
COSTOS DE OPERACION (EXCLUYE M.PRIMA)
SOPORTE CORPORATIVO
GASTOS DE EMPRESA
COSTOS OPERACIONALES TOTALES
EBITDA

Margen Ebitda

Fuente: Los autores

2007

Galones-aino

3.588.334
854.384
724
209.883
272.674
69.070
84.369
17.740
199.925
2.733.950
534.543
96.436
1.630.659
233.084

239.227
4.258.439

3.870.801

387.150

487
(11.258)
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$/B

166,5
180,1
142,6
143,9
145,0
124,0
114,9
252,1

79,1
107,1
106,1

76,3

11,9

55,1

60,8
65,2
16,3
11,9
86,4

295

105

359

ANALISI

A




Tabla 29. Analisis vertical para el afio 2008 usando precios por prorrateo

PRECIOS PRORRATEO

Ingresos Operacionales
Ventas Nacionales
BENCENO
TOLUENO
XILENO
ORTHOXLENO
CICLOHEXANO
AROMATICOS PESADOS
POLIETILENO - TOTAL
Transferencias
VIRGINOIL
DISOLVENTE 4
MEZCLA AROMATICOS
PLATFORMADO
H2 A HDT
GLP
Costos de Materia Prima
Materia Prima
NAFTA VIRGEN
ETANO ETILENO
H2 DE PARAFINAS
Variacion de inventarios
Margen Bruto
COSTOS DIRECTOS DE OPERACION
COSTOS INDIRECTOS DE OPERACION
COSTOS NIVEL OPERATIVO
COSTOS SOPORTE DIRECTO DE LA OPERACION
COSTOS DE SOPORTE OPERACIONAL (VST)
COSTOS NIVEL SOPORTE
COSTOS DE OPERACION (EXCLUYE M.PRIMA)
SOPORTE CORPORATIVO
GASTOS DE EMPRESA
COSTOS OPERACIONALES TOTALES
EBITDA
Margen Ebitda

Fuente: Los autores.

2008
Galones-aio $/B $ ISI
3.678.779 129,0 934 100%
891.607 189,8 333 36%
552 187,7 0 0%
229.783 158,8 72 8%
245.204 160,3 7 8%
60.301 152,8 18 2%
120.004 131,4 31 3%
9.593 148,1 3 0%
226.170 2959 132 14%
2.787.172 109,6 [ 601 64%
510.591 99,8 100 1%
49.569 133,8 13 1%
1.542.748 128,3 389 42%
432.224 89,6 76 8%
13,2 -

252.039 44,7 22 2%
4.097.270 528 57%
- 65,4 526,8 56%
3.784.680 69,2 515 55%
312.283 19,0 12 1%

306 13,2 0
(10.466) 72,6 (1) 0%
405 LXY)
128 14%
33 4%
160 17%
14 1%
1 0%
15 2%
175 19%
1 0%

0
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Tabla 30. Analisis vertical para el afo 2009 usando precios por prorrateo

PRECIOS PRORRATEO

Ingresos Operacionales
Ventas Nacionales
BENCENO
TOLUENO
XILENO
ORTHOXLENO
CICLOHEXANO
AROMATICOS PESADOS
POLIETILENO - TOTAL
Transferencias
VIRGINOIL
DISOLVENTE 4
MEZCLA AROMATICOS
PLATFORMADO
H2 A HDT
GLP
Costos de Materia Prima
Materia Prima
NAFTA VIRGEN
ETANO ETILENO
H2 DE PARAFINAS
Variacion de inventarios
Margen Bruto
COSTOS DIRECTOS DE OPERACION
COSTOS INDIRECTOS DE OPERACION
COSTOS NIVEL OPERATIVO
COSTOS SOPORTE DIRECTO DE LA OPERACION
COSTOS DE SOPORTE OPERACIONAL (VST)
COSTOS NIVEL SOPORTE
COSTOS DE OPERACION (EXCLUYE M.PRIMA)
SOPORTE CORPORATIVO
GASTOS DE EMPRESA
COSTOS OPERACIONALES TOTALES
EBITDA
Margen Ebitda

Fuente: Los autores

2009

Galones-aiio

3.783.723
1.071.072
570
268.099
298.795
62.652
230.007
11.023
199.925
2.712.651
522.501
18.720
1.474.071
390.002

307.357
4.328.059

3.949.631
377.711
716

(5.597)

$/B

127,5
107,2
119,9
122,9
110,0
91,1
97,0
193,5
729
60,0
100,6
88,8
62,6
18,4
29,8

51,5
55,2
12,6
18,4
82,5

294
0
69
79
15
45
2
83
426
67
4
282
53

20
481
480,1
470
10

ANALISIS

100%




Tabla 31. Analisis vertical para el afio 2010 usando precios por prorrateo

PRECIOS PRORRATEO

Ingresos Operacionales
Ventas Nacionales
BENCENO
TOLUENO
XILENO
ORTHOXLENO
CICLOHEXANO
AROMATICOS PESADOS
POLIETILENO - TOTAL
Transferencias
VIRGINOIL
DISOLVENTE 4
MEZCLA AROMATICOS
PLATFORMADO
H2 A HDT
GLP
Costos de Materia Prima
Materia Prima
NAFTA VIRGEN
ETANO ETILENO
H2 DE PARAFINAS
Variacién de inventarios
Margen Bruto
COSTOS DIRECTOS DE OPERACION
COSTOS INDIRECTOS DE OPERACION
COSTOS NIVEL OPERATIVO
COSTOS SOPORTE DIRECTO DE LA OPERACION
COSTOS DE SOPORTE OPERACIONAL (VST)
COSTOS NIVEL SOPORTE
COSTOS DE OPERACION (EXCLUYE M.PRIMA)
SOPORTE CORPORATIVO
GASTOS DE EMPRESA
COSTOS OPERACIONALES TOTALES
EBITDA

Margen Ebitda

Fuente: Los autores

2010
Galones-afio $/B ISI

3.301.544 101 716 100%
893.444 158 303 42%
1.250 185 0 0%
261.596 129 73 10%
225.424 148 72 10%
44.845 125 12 2%
89.065 102 20 3%
42.623 115 11 1%
228.642 236 116 16%
2.408.100 80 [ 413 58%
531.538 76 87 12%
8 106 0 0%
1.251.845 101 272 38%
214.722 73 34 5%

318.343 17 12
91.644 45 9 1%

3.797.326

. 53,9 441
3.406.635 58 427 60%
389.119 16 13 2%

1.572 18

28.382 81 5 1%
281 39%
74 10%
41 6%
115 16%
9 1%
25 4%
35 5%
150 21%
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Tabla 32. Analisis horizontal utilizando precios por prorrateo

ANALISIS HORIZONTAL 2007-2008 | ANALISIS HORIZONTAL 2008-2009 | ANALISIS HORIZONTAL 2009-2010
PRECIOS POR PRORRATEO
%Costo | %Volumen| % Precio %Costo | %Volumen| % Precio %Costo | %Volumen| % Precio
Ingresos Operacionales 13% 3% 16% -23% 3% -32% (1573 -13% 14%
Ventas Nacionales 13% 4% 14% -12% 20% -33% 3% -17% 24%
BENCENO -25% -24% 4% -35% 3% -43% 277% 119% 72%
TOLUENO 15% 9% 11% -4% 17% -25% 5% 2% 8%
XLENO -5% -10% 11% 2% 22% -23% -9% -25% 20%
ORTHOXILENO -13% -13% 5% -18% 4% -28% -19% -28% 13%
CICLOHEXANO 43% 42% 6% 45% 92% -31% -57% -61% 12%
AROMATICOS PESADOS -34% -46% 29% -18% 15% -35% 357% 287% 18%
POLIETILENO - TOTAL 26% 13% 17% -37% -12% -35% 40% 14% 22%
Transferencias 13% 2% 17% -29% -3% -34% -3% -11% 9%
VIRGINOIL 14% -4% 26% -33% 2% -40% 28% 2% 26%
DISOLVENTE 4 -39% -49% 25% -69% -62% -25% -100% -100% 5%
MEZCLA AROMATICOS 8% -5% 21% -28% -4% -31% -3% -15% 14%
PLATFORMADO 106% 85% 17% -31% -10% -30% -36% -45% 17%
H2 A HDT 10% 40% -9%
GLP -19% 5% -19% -11% 22% -33% -55% -70% 51%
Materia Prima -2% 8% -9% -21% 5%
NAFTA VIRGEN -2% -2% 6% -9% 4% -20% -9% -14% 5%
ETANO ETILENO -11% -19% 17% -12% 21% -34% 28% 3% 25%
H2 DE PARAFINAS -37% 10% 134% 40% 119% -1%
Variacion de inventarios -26% 7% -16% -33% -47% 14% -598% -607% -2%
COSTOS DIRECTOS DE OPERACION 69% -51% 20%
COSTOS INDIRECTOS DE OPERACION 7% -21% 57%
COSTOS NIVEL OPERATIVO 71% -45% 31%
COSTOS SOPORTE DIRECTO DE LA OPERACION -39% 39% -51%
COSTOS DE SOPORTE OPERACIONAL (VST) 11% 175% 827%
COSTOS NIVEL SOPORTE -37% 48% 60%
COSTOS DE OPERACION (EXCLUYE M.PRIMA) 49% -37% 37%
SOPORTE CORPORATIVO 23% 84% 829%
GASTOS DE EMPRESA -148% -106% 311449%
COSTOS OPERACIONALES TOTALES 49% -37% 63%
EBITDA 35% -44% -21%

Fuente: Los autores



Tabla 33. Variaciones promedio porcentuales de los ingresos operacionales por
las tres metodologias para los periodos de 2007 a 2010: precios de transferencia,
costos de produccion, y prorrateo.

Componente % Desv.C. produccién- % Desv. % Desv.P.Prorrateo-
P.Mercado P.Prorrateo- C.Produccién
P.Mercado
o)
Ingresqs 339 7% 39 %
operacionales

Tabla 34. Variaciones promedio porcentuales de los ingresos por transferencias
por las tres metodologias para los periodos de 2007 a 2010: precios de
transferencia, costos de produccion, y prorrateo

Componente % Desv.C. produccion- % Desv. % Desv.P.Prorrateo-
P.Mercado P.Prorrateo- C.Produccién
P.Mercado
0,
Ingresos por 51 % -10% 84 %
transferencias

Tabla 35. Variaciones promedio porcentuales de los costos de la materia prima por
las tres metodologias para los periodos de 2007 a 2010: precios de transferencia,
costos de produccion, y prorrateo.

Componente % Desv.C. produccion- % Desv. % Desv.P.Prorrateo-
P.Mercado P.Prorrateo- C.Produccion
P.Mercado
1 o)
Cqsto materia _48 %, 959, 43 %
prima

Tabla 36. Variaciones promedio porcentuales del EBITDA y margen EBITDA por
las tres metodologias para los periodos de 2007 a 2010: precios de transferencia,
costos de produccion, y prorrateo.

Componente % Desv.C. produccion- % Desv. % Desv.P.Prorrateo-
P.Mercado P.Prorrateo- C.Produccién
P.Mercado
EBITDA 75 % 235% 91 %
Margen o o 36 %
EBITDA 176 % 276%
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Tabla 37. Variacion entre metodologias

EBITDA

C.Prod-P.Mercado

Ingresos Operacionales
Ventas Nacionales

BENCENO

TOLUENO

XILENO

ORTHOXILENO

CICLOHEXANO

AROMATICOS PESADOS

POLIETILENO — TOTAL
Transferencias

VIRGINOIL

DISOLVENTE 4

MEZCLA AROMATICOS

PLATFORMADO

H2 A HDT

GLP

Costos de Materia Prima
Materia Prima

NAFTA VIRGEN

ETANO ETILENO

H2 DE PARAFINAS
Variacion de inventarios

Margen Bruto

COSTOS DIRECTOS DE OPERACION

COSTOS INDIRECTOS DE OPERACION

COSTOS NIVEL OPERATIVO

COSTOS SOPORTE DIRECTO DE LA
OPERACION

COSTOS DE SOPORTE OPERACIONAL
(VST)

COSTOS NIVEL SOPORTE

COSTOS DE OPERACION (EXCLUYE
M.PRIMA)

SOPORTE CORPORATIVO
GASTOS DE EMPRESA
COSTOS OPERACIONALES TOTALES

EBITDA
Margen EBITDA

% Desviacién
-33%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
-51%
-51%
-53%
-52%
-51%
-54%
-46%
-48%
-48%
-46%
-86%
128%
23%
18%
0%
0%
0%

0%

0%
0%

0%
0%

Andlisis en el periodo 2007 a 2010
Prorrateo-P.Mercado | Prorrateo-C.Prod
% Desviacion % Desviacion
-7% 39%
0% 0%
0% 0%
0% 0%
0% 0%
0% 0%
0% 0%
0% 0%
0% 0%
-10% 84%
-10% 82%
-10% 94%
-10% 85%
-11% 83%
-8% 99%
-9% 69%
-25%
-25% 43%
-23% 42%
-63% 168%
0% -56%
23% 0%
57%
0% 0%
0% 0%
0% 0%
0% 0%
0% 0%
0% 0%
0% 0%
0% 0%
0% 0%

0%
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ANEXO B
FIGURAS

Figura1. Distribucion de un barril de crudo

Distribucionde un barril de crudo
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Fuente: Ecopetrol S.A
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Figura 2. Esquema general por bloques de la refineria de Barrancabermeja
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Figura3. Flujo de proceso GRB
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Figura 4. Diagrama de flujo proceso de planeacion
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Figura5. Distribucion de los costos del departamento de petroquimica
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Figura 6. Comportamiento de los costos de petroquimica
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Fuente: Los autores
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Figura 7. Tendencia de las cargas y costos de la planta de polietileno
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Fuente: Los autores
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Figura 8. Tendencia de las cargas y costos de la planta de Aromaticos.
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Figura 9. Costo de la planta de polietileno por cada unidad operativa
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Fuente: Los autores
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Figura 10. Costo de la planta de aromaticos por cada unidad operativa.
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Figura 11. Esquema de proceso de la unidad de aromaticos.
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Figura12. Diagrama de flujo proceso de aromaticos
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Figura 13. Esquema de proceso de la unidad de polietileno

Fuente: Ecopetrol S.A
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Figura 14. Numero de octano motos (RON) del platformado del 2007 al 2010
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Fuente: Los autores

Figura 15. Esquema de distribucién de los costos de produccion
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Fuente: Los autores
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Figura 16.Variacion de los principales componentes del margen EBITDA con precios de
mercado calculados
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Fuente: Los autores
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Figura17. Variacion de los principales componentes del margen EBITDA para el ano 2007
a precios de mercado calculados

Analisis vertical 2007 Pmercado

76%

66%

B Transferencias B Costos de Materia Prima
& Margen Bruto B COSTOS OPERACIONALES TOTALES
M EBITDA

Fuente: Los autores
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Figura 18.Variacion de los principales componentes del margen EBITDA para el afio 2008
a precios de mercado calculados.
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Fuente: Los autores
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Figura19. Variacion de los principales componentes del margen EBITDA para el afio 2009
a precios de mercado calculados.
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Fuente: Los autores
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Figura 20. Variacion de los principales componentes del margen EBITDA para el afio
2010 a precios de mercado calculados.
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Figura21.Variaciéon de los principales componentes del margen EBITDA calculado a partir
de los costos de produccién
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Fuente: Los autores
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Figura 22. Variacion de los principales componentes del margen EBITDA para el afio
2007 utilizando costos de produccion
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Fuente: Los autores.
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Figura 23. Variacion de los principales componentes del margen EBITDA para el afio
2008 utilizando costos de produccion
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Fuente: Los autores

113



Figura 24. Variacion de los principales componentes del margen EBITDA para el afio
2009 utilizando costos de produccion
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Fuente: Los autores
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Figura 25. Variacion de los principales componentes del margen EBITDA para el afio
2010 utilizando costos de produccion
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Fuente: Los autores.

115



Figura 26. Variacion de los principales componentes del margen EBITDA utilizando
precios por prorrateo
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Figura 27. Variacion de los principales componentes del margen EBITDA para el afio
2007 utilizando precios por prorrateo
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Fuente: Los autores.
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Figura 28. Variacion de los principales componentes del margen EBITDA para el afio
2008 utilizando precios por prorrateo
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Figura 29. Variacion de los principales componentes del margen EBITDA para el afo
2009 utilizando precios por prorrateo
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Fuente: Los autores
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Figura 30. Variacion de los principales componentes del margen EBITDA para el afio
2010 utilizando precios por prorrateo
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Fuente: Los autores.
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Figura31. Variacion de los ingresos operacionales en las tres metodologias para los
periodos desde 2007 a 2010.
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Fuente: Los autores
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Figura 32. Variacion de los ingresos operacionales en las tres metodologias para los
periodos desde 2007 a 2010.
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Fuente: Los autores
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Figura 33. Variacion de los costos de la materia prima en las tres metodologias para los
periodos desde 2007 a 2010.
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Fuente: Los autores
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Figura 34. Variacion del EBITDA por las tres metodologias para los periodos desde 2007 a
2010.
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Figura 35. Variacion del Margen EBITDA por las tres metodologias para los periodos
desde 2007 a 2010.
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