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1. RESUMEN

En este trabajo se realiza un estudio sobre el sector petrolero, uno de los sectores
mas importantes de la economia. Se llevard a cabo un analisis econémico y
financiero del mismo, motivado por una de las empresas principales espafolas del
sector. Para ello, se expone una serie de requisitos con el fin de seleccionar la
compainiia petrolera que mejor represente al sector petrolero. Debido a la importancia
de los precios del petrdleo en la economia, se analizara la relacion existente de

estos con los precios de la empresa seleccionada.

A lo largo de este estudio se realiza una descripcién del sector petrolero, de la
estructura del mismo y de su importancia, ya que la economia mundial depende en
gran medida del petréleo. El petréleo es un recurso finito dado que se agotara en un

futuro, derivando una serie de consecuencias en la economia.

Actualmente, se investiga sobre el desarrollo de nuevas fuentes energéticas que
sustituyan al petréleo y que a su vez reduzca el nivel de contaminacion, dado que el
petréleo causa un gran impacto medioambiental. Existen determinados productos

sustitutivos de este, pero no llegan a sustituirlo.

El sector petrolero tiene una alta volatilidad en cuanto a sus precios, afectando de tal
modo a la economia mundial. De hecho ha dado lugar al desarrollo de fuertes
recesiones a lo largo del tiempo, como la crisis de 1973. También se desarrolla la

evolucion del sector petrolero en Espafia.

La Organizaciéon de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP), es un organismo

petrolero que controla casi la mitad de produccion mundial de petréleo. Tiene como
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objetivo asegurar la estabilidad de precios entre otros. Por tanto, se expone en un
apartado sus tareas, objetivos, etc.

Dentro del analisis econdmico-financiero, se analizara las magnitudes del balance de
situacion y partidas mas relevantes de la cuenta de pérdidas y ganancias. Asi como,
los ratios mas representativos, la liquidez, solvencia y resultados del mismo.
Ademas, se analizard la correlacion de precios entre la empresa seleccionada y el

petroleo.

En resumen, en este trabajo se analiza la empresa seleccionada para aportar una
dinamica general del sector petrolero espafol. Para ello se analizara la empresa
mediante un analisis econdmico-financiero. Nuestro método permitird conocer en
mas profundidad a este sector, como afectan los hechos relevantes y los precios del
petréleo. Por ultimo, la relacion de los precios de la empresa con el precio del crudo
Brent, se hara mediante regresion. Para ello, se propone el método de correlacién

lineal entre dos variables aleatorias.

Este trabajo se organiza de la siguiente manera: en la seccidén 2 se introduce al
sector petrolero; la propuesta metodoldgica para analizar al sector en la seccion 3;
en la seccion 4 se proporciona un estudio de caso; y, por ultimo en la seccién 5 las

conclusiones finales.

2. INTRODUCCION AL SECTOR PETROLERO

2.1. Descripcion y estructura del sector petrolero

El sector energético se dedica a la produccion, transportacion y venta de productos
energéticos. También desarrolla determinadas actividades sobre I1+D+i
(investigacion, desarrollo e innovacién). Actualmente, las fuentes de energia primaria
son: el carbon, el petrdleo, el gas natural, la energia nuclear, las energias

renovables, la energia eléctrica, etc. Respecto a la contribucién en el PIB!, la

1 . . . ;. .

PIB: producto interior bruto, es una magnitud macroecondmica que expresa el valor monetario de la
produccion de bienes y servicios de demanda final de un pais (o una regién) durante un periodo determinado
de tiempo (normalmente un afio) (Wikipedia, 2016).
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industria energética es el segundo sector con mayor participaciéon en este. En el
siguiente gréfico se observa la participacion de los distintos sectores en el PIB.

Grafico 1: Contribucién de los distintos sectores en el PIB
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE

El trabajo se centrara en el sector petrolero. Este sector esta formado por un
conjunto de empresas que se encargan de la exploracion, extraccién del crudo,
refineria, transporte a través de buques petroleros y oleoductos, y comercializaciéon

de combustibles y gasolina extraidos del petréleo.

Para comenzar, el petrdleo es un combustible natural que se obtiene a partir de una
mezcla mineral. En esta intervienen hidrocarburos y otros compuestos que contienen
oxigeno, nitrégeno, azufre y parte de determinados metales. Estos transcurren por
tres distintas fases: la sdlida, la liquida y la gaseosa. En otras palabras, el petroleo
es una fuente energética no renovable tratdndose de un bien finito, que se extinguira
en un periodo maximo de afios. Aunque se utiliza principalmente como combustible,

en la industria quimica esta aumentando su uso.
Las fases necesarias para la obtencion del petroleo son las siguientes:

1) Exploracion y produccion, que consiste en buscar yacimientos potenciales de
crudo (subterraneos, submarinos).

2) Explotacién y perforacién de pozos para llevar el petréleo a la superficie.
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3) Transportar, procesar y almacenar a través de buques petroleros y
oleoductos. Consiste en trasladar el crudo hasta las refinerias y entregarlos a
los consumidores, en los que destacan las empresas de servicios publicos.

4) Refineria, venta y distribucion, consistente en tareas de refinamiento del
crudo, y procesamiento y purificacion del gas natural. Méas tarde, se
comercializa y se distribuye el petroleo y derivados del mismo hasta el

consumidor final (Quorum, 2016).

Figura 1: Fases del proceso de produccion de petroleo

e r B ™~ N ] ) ™
Exoloracion Explotaciony Transportacion, Refinamiento,
P ony perforacion de procesamientoy ventay
produccién . L
pozos almacenamiento distribucién
VAN AN AN A

-

Fuente: Elaboracion propia

El uso de combustibles como el petrdleo y otros recursos naturales y humanos
conllevan a una situacion de crisis ecolégica en la que la existencia del ser humano
y otras especies se encuentran en peligro. Las emisiones de dioxido de carbono a la

atmosfera dan lugar al calentamiento global.

El mayor impacto medioambiental se produce en la fase de refineria, en el resto de
fases, el nivel de contaminacién es menor. Por ello deberia de controlarse las
refinerias con el fin de reducir la contaminacién. Por un lado, se deben reducir las
emisiones de dioxido de carbono y didéxido de azufre. Respecto a la calidad del agua
deberia hacerse hincapié en la mejora del tratamiento de esta y en la depuracién.
Por ultimo, llevar procesos de reciclaje de residuos y poner mediacion a los suelos

contaminados.

Por otra parte, a la hora de iniciar un proyecto empresarial en la industria petrolera,
es complicado saber a ciencia exacta si el resultado del negocio acabara en

beneficios, o por el contrario en pérdidas. Existen casos en los que el capital para
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poder iniciar el proyecto de este negocio es escaso. Legalmente los gobiernos
pueden prestar concesiones o privilegios para este tipo de casos. De tal manera, el
Estado pagara al sector donde se encuentra el petréleo a cambio del derecho de

hacer uso o explotacion del mismo.

2.2. Importancia del petrdéleo

Actualmente, el petr6leo es muy importante para la sociedad puesto que es una
fuente de energia que nos rodea diariamente. La economia necesita fuentes
energeéticas, porgue con la ausencia de estas, ningun sector productivo podria
desarrollar y llevar a cabo sus actividades productivas. El petréleo constituye mas de
2.000 productos que se obtienen de forma directa o indirecta. Por ejemplo,
combustibles, gases, plasticos para los envases, fabricacion de juguetes,
electrodomésticos, ordenadores, alquitranes para asfaltar las carreteras, productos
farmacéuticos, fertilizantes, disolventes, lubricantes de todo tipo, etc.

La economia mundial, depende en gran medida del petréleo en cuanto al transporte,
ya que los automdviles, autobuses, aviones, barcos, trenes, centrales térmicas,

fabricas y ciudades, funcionan con la energia generada por este recurso energético.

A dia de hoy, el consumo de petrdleo es creciente y constituye la fuente de energia
mas importante en el sector primario. Por esa razén, la demanda de petréleo no deja
de aumentar sobre todo desde la década de los 90, en la que el consumo de
petréleo representaba casi la mitad del consumo energético total de la sociedad.
Esto conlleva a procesos de extraccidon que necesitan mas recursos, y por ello el

coste para extraerlo se ha encarecido.

En definitiva, del petréleo se extraen multitud de productos quimicos, convirtiéndose
en un recurso energético indispensable para las sociedades industriales. El siguiente

grafico muestra el consumo de productos petroliferos? para el afio 2015. El gaséleo

%> Consumo de productos petroliferos en Espafia (Tm): Consumo mensual de productos petroliferos en Espafia
en comparacién con el afio anterior, por grupo de productos (GLP, gasolinas, gasdleos, fueldleos y querosenos).
No incluye otros productos (lubricantes, productos asfalticos, coque y otros). Fuente: CNMC.
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es el producto petrolifero mas consumido en ese afio, representando mas de la
mitad del consumo total de petroleo.

Gréfico 2: Consumo productos petroliferos
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Fuente: Elaboracion propia con Excel a través de datos obtenidos el 2 de Junio, 2010 de:
http://www.cores.es/es/estadisticas

Por otra parte, el siguiente grafico representa la evolucion del consumo de productos
petroliferos para el periodo que abarca 2005-2015. Se aprecia una tendencia a la
baja alrededor del 10% anual en el consumo de productos petroliferos, cuyo
consumo medio para estos 10 afios ha sido de 65.441 miles de toneladas. Esta
bajada del consumo se debe en gran medida al consumo de otras fuentes
energéticas que sustituyen al petréleo, algunas de ellas se desarrollaran en puntos

siguientes.

Grafico 3: Evolucién de consumo de productos petroliferos (miles de toneladas)
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Fuente: Elaboracion propia con Excel a través de datos obtenidos el 2 de Junio, 2010 de:
http://lwww.cores.es/es/estadisticas

2.3. Consecuencias del agotamiento del petréleo

En primer lugar, el petréleo es un recurso finito, por tanto su rentabilidad no es
sostenible a largo plazo. Desafortunadamente, si se sigue consumiendo al ritmo
actual las reservas de petroleo se agotarian en 40 afos. El hecho de que se agotara
este combustible, afectaria al desarrollo econémico de aquellos paises que
dependen del petrdleo. En otras palabras, frenaria la capacidad de generar riqgueza o
mantener el bienestar econdémico y social de un pais. De la misma manera, las
sociedades industriales modernas serian las méas afectadas, puesto que la mayoria

del transporte mundial depende de este combustible.

Por lo tanto, los productores de petrdleo subirian los precios para prolongar su
sostenibilidad en el tiempo y aumentar sus ganancias. Una de las mayores
preocupaciones para el resto del sector, es que este se agote. A dia de hoy, se

investiga sobre cdmo mejorar su eficiencia reduciendo el consumo de petréleo.

Las fluctuaciones de los precios del petroleo han dado lugar a la necesidad de
investigar nuevas fuentes sustitutivas de este. Mientras tanto, los paises mas
desarrollados estan investigando sobre nuevas fuentes o formas de energias

renovables no contaminantes y baratas que sustituyan al petrdleo y que no afecten
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directamente al medio ambiente. Como por ejemplo, la energia solar, hidroeléctrica,
eodlica. Por tanto, hay que encontrar nuevas soluciones energéticas que sustituyan al
petréleo, ya que el mundo tiene una alta dependencia econémicamente con este.
Cabe destacar que los paises productores de petrdleo no serian beneficiados por

estas alternativas ya que su fuente de rentas principal la constituye este.

Por otro lado, existen determinados aspectos que retrasan la inversion en nuevas
fuentes energéticas, uno de ellos es la falta de soporte politico. Las autoridades
gobernantes reciben altas recaudaciones por el impuesto tan fuerte que grava al
petréleo. ElI gobierno por tanto, no tiene incentivos economicos para reducir el
consumo ni para invertir en energias renovables. Por ello la Agencia Internacional de
Energia (AIE)® cree que es necesaria la intervencion del sector publico, y solicita un
mayor apoyo para investigar las energias renovables, y que su coste sea menor que
el de otras fuentes de energias. De este modo pueden llegar a ser mas competentes

las nuevas energias.

Por dltimo, el sector petrolero crea una gran incertidumbre respecto a las
expectativas futuras. Conlleva bastante riesgo puesto que el petroleo se agotara en
un futuro, ya que se trata de un activo finito como se coment0 anteriormente. Por
ello, el crecimiento a largo plazo de petréleo es insostenible. Existen algunos
productos sustitutivos del petréleo, aunque actualmente no llegan a sustituirlo del
todo. Algunos de ellos son el carbén y el gas natural, los cuales se desarrollan en el

apartado siguiente.

2.4. Productos sustitutivos

Existen mercados sustitutivos de petréleo, en los que predomina el carb6n y el gas
natural. Aunque estos siguen el mismo camino que el petrdleo. Por un lado la
produccion y el uso de carbon es un recuso mucho mas econémico, ya que su coste
es mas barato. Sin embargo, tiene un elevado alto nivel de contaminacion sobre el

medio ambiente, por las emisiones de diéxido de carbono (han aumentado en el

> AIE: es una organizacion internacional, creada por la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econdmico (OCDE) tras la crisis del petréleo de 1973, que busca coordinar las politicas energéticas de sus
Estados miembros, con la finalidad de asegurar energia confiable, adquirible y limpia a sus respectivos
habitantes (Wikipedia, 2016).
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altimo siglo), y por los gases generados por el efecto invernadero. Actualmente una
de las politicas energéticas es el desplazamiento de fuentes de energias que

provoguen altos niveles de contaminacion.

En caso de que se agotara el petréleo, el carbon podria ser un sustituto de este,
siempre y cuando fuese sostenible a largo plazo. La era de los hidrocarburos no se
extinguiria. Ademas, el carbén liquido podria convertirse en gasolina y gasoil. El
carbon se encuentra en niveles contaminantes inferiores a los del petréleo. A dia de
hoy, respecto al sector de transporte, el carbon solo forma parte de un 5% junto con
la electricidad (Guind y Vila, 2011).

En relacion al sector eléctrico de automocion, estad siguiendo una tendencia en
aumento en los ultimos afios. Este aumento se debe en gran parte a los incrementos
en las ventas de vehiculos que funcionan a motor eléctrico, sustituyendo por tanto, a
los motores de gasoil y gasolina. Mientras que estos presentan altos niveles de
contaminacion sobre el medio ambiente, la contaminacion de vehiculos que
funcionan con electricidad es casi nula. Por ello, la electricidad podria ser un gran

sustituto del petréleo.

Por el contrario, el gas natural es una energia mucho mas accesible en cuanto a su
obtencién. Es un combustible mas abundante (gran ventaja respecto al petréleo),
flexible y econémico. Ademas en cuanto a su nivel de contaminacion, el gas natural
contamina mucho menos en comparacion con el petréleo y el carbén, alrededor de
un 50% menos que estos, gracias a su composicion gaseosa. Haciendo gran
hincapié en el sector de transporte podria realizarse una investigacion sobre la
creacion y desarrollo de vehiculos que funcionen a combustién con este. Ademas
para las empresas eléctricas, el gas natural no requiere grandes inversiones para

ellas.

Guind y Vila (2011) sefalan en su programa de Universidad de empresa, que otra de
las ventajas del gas natural “es la posibilidad de crear Biogas a partir de la
composicion de materia organica pudiendo dar uso a los restos generados por las
depuradoras, las plantas de procesamiento de basuras o desechos organicos, entre
otros. Esta podria ser una muy buena alternativa de uso a los residuos generados

por la sociedad”.

10
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Todos los aspectos en general conllevan tanto ventajas como desventajas, y
respecto al gas natural del que se esta tratando una de las mayores dificultades es
el transporte de gas natural y la falta de control que deriva en este producto. Por lo

gue es un combustible bastante dificil de almacenar.

Dada la importancia de los precios del petréleo en la economia, se comparan con los
precios del gas natural y del carbdn. El siguiente grafico muestra la evolucion de los
precios del petroleo, el carbdn y el gas natural para el periodo 2008-2015.

Gréfico 4: Evolucion precios petroleo, carbon y gas natural
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Fuente: Elaboraciéon propia con Excel a través de datos obtenidos el 5 de Junio, 2016 de:
http://es.investing.com/

En el grafico anterior, se aprecia que el precio del petrdleo es mucho mas caro que
el precio del carbon y del gas natural (representados en eje secundario del grafico).
En cuanto a las oscilaciones que experimentan estas materias primas entre
periodos, se observa que el precio del gas natural oscila mas que el resto. Sin
embargo, los precios del petréleo también presentan grandes oscilaciones de un
periodo a otro. El precio del carb6n se mantiene mas constante en los periodos

analizados.

11
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Por tanto, se observa que el precio del gas natural es el mas econémico en
comparacion al carbén y al petrdleo. Mientras que el carbon se mantiene mas
constante en el tiempo en cuanto a sus oscilaciones en los precios, el petréleo vy el
gas natural experimentan vaivenes considerables. En el siguiente punto se analiza a
que se debe los cambios experimentados en los precios del petrdleo y las

consecuencias que se derivan de su volatilidad.

2.5. Precio petroleo

2.5.1. Evolucién precio petréleo

Mayoritariamente el petréleo se consume en paises no productores, casi el 50% del
consumo se encuentra en Estados Unidos, Europa occidental. Mientras que el Golfo
Pérsico que es uno de los mayores productores, solo consume un 4,5% a nivel
mundial. Por lo que los paises no productores dependen de la importacion de este y
por tanto, estan principalmente sometidos a las variaciones de los precios que
establezcan los otros mercados internacionales que resultan bastante inestables e

imprevisibles.

La variaciébn de los precios del petrdleo puede darse por factores econdémicos
cuando se produce el desajuste entre la oferta y la demanda, pudiendo suceder

cada uno de los siguientes tres casos:

1) Subida del precio: la cantidad de crudo ofertada es insuficiente, es decir, se
encuentra por debajo de la demanda de crudo. Dicho de otro modo, la
demanda de mercado es excesiva.

2) Bajada del precio: la oferta de crudo es superior a la demanda de este, por
ello para vender mas y cubrir la cantidad ofertada de crudo, el precio ha de
bajar.

3) Precio constante: se mantiene el precio del crudo debido a que la cantidad

ofertada de crudo y la demanda coinciden.

La segunda razon por la que varia el precio del petroleo es por factores politicos, a

pesar de que el precio sea una variable econdémica. Estas subidas o bajadas de los

12
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precios son consecuencias de decisiones politicas acordadas en paises emisores;
conflictos bélicos en algunas partes del mundo como en Oriente Medio; conflictos
sociales; y sistemas financieros globales. En definitiva, se trata de “un juego de
intereses y de capacidad de influencia entre quienes se benefician y quienes se

perjudican con su evolucion” (Mafié, 2015).

En el grafico 4 correspondiente a los precios del petréleo, del carbén y del gas
natural, se observa que los precios del petroleo varian de manera considerable de
un periodo a otro. Cabe destacar que entre 2008 y 2009, la oscilacion
experimentada es mayor que en el resto de periodos, debido a la crisis. Por lo que
los precios se redujeron notablemente debido al bajo consumo de transporte,
turismo, uso de materias primas derivadas del petroleo, etc. Esto dio lugar a que la
inflacién bajara gracias a la correlacion existente respecto a la bajada de los precios

del petréleo.

A partir de 2009 comenzo6 a subir el precio hasta 2011, en cuyo afio se mantuvo
constante con oscilaciones pequefas hasta 2014. Estos tres afios de estabilidad en
los precios del petréleo se debe a un suave crecimiento de la economia global y de
la demanda de petrdleo.

Sin embargo, el precio del petréleo cae a mitades de 2014. Segun Marzo (2015), los
acontecimientos que desataron la bajada de los precios fue “el exceso de oferta en
un momento de debilitamiento de la demanda, un cambio en los objetivos de la
OPEP, la disminucién de las preocupacion en torno a las interrupciones de
suministro por causas geopoliticas, y la apreciacion del dolar estadounidense entre

otras”.

2.5.2. Consecuencias derivadas de la volatilidad en el precio del crudo

El precio del petroleo incide sobre el crecimiento de un pais, la balanza de pagos, a
grandes oscilaciones en los ciclos economicos, y a cambios en los precios internos
de un pais. En cuanto al PIB de un pais, cada 5 dblares de cambio en el precio del
petréleo afecta al PIB mundial en un 0,5% (efecto expansivo o depresivo). Por tanto,

el crecimiento econdémico del PIB depende de las perturbaciones del precio del
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petréleo. La correlacidén entre estos es negativa debido a que aumentos en el precio
del petroleo hacen decrecer a la economia del pais, llevdndonos a fuertes

recesiones econdmicas.

Por lo que su importancia estratégica le convierte en una moneda de cambio y de
presion politica y econdmica de primera magnitud, debida a que variaciones en los
precios del petréleo repercuten en gran medida a la economia mundial. Las

economias mas afectadas son las desarrolladas, como viene a ser la Zona Euro®.

La volatilidad de los precios del crudo puede desatar graves problemas en la
economia de aquellos paises consumidores e importadores de petroleo, ya que

afecta a las siguientes variables econémicas:

» Caida de otros bienes, debido al efecto que genera en la renta de los
individuos

> Aumento de la inflacién®

> Incremento de los tipos de interés®

En cuanto a los paises productores que exportan el petroleo, los incrementos en los
precios favorecen a estas economias puesto que recaudan mayores ingresos que
son revertidos en parte, para financiar el sector publico y para la oferta de divisas. Al
contrario, ocurre cuando los precios descienden, pudiendo desatar periodos de

déficit fiscal.

2.5.3. Efecto precio alto

Una subida en los precios afecta inmediatamente a la mayoria de los sectores

productivos, puesto que todos los productos y sus precios estan relacionados de

* La Eurozona o Zona euro es el conjunto de estados miembros de la Unién Europea que han adoptado el Euro
como Moneda oficial (hasta ahora 16 Estados), formando asi una Unidn monetaria. Su creacién data del 1 de
enero de 1999 (Wikipedia, 2016).

> La inflacion refleja la disminucién del poder adquisitivo de la moneda: una pérdida del valor real del medio
interno de intercambio y unidad de medida de una economia. Una medida frecuente de la inflacion es el indice
de precios, que corresponde al porcentaje analizado de la variacidén general de precios en el tiempo (el mas
comun es el indice de precios al consumidor) (Wikipedia, 2016).

6 Tipo de interés: es la tasa de retorno que un inversionista debe recibir, por unidad de tiempo determinado,
del deudor, a raiz de haber usado su dinero durante ese tiempo (Wikipedia, 2016).
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alguna forma con gastos de produccion, transporte, embalaje, etc. El hecho de que
los precios aumenten de una forma notable es debido a que la demanda de energia
crece de manera similar al ritmo del crecimiento econémico’ mundial alrededor de un
4% al afo, y en cambio la produccion mundial de petréleo se encuentra bastante por
debajo de esta cifra. Esta situacién nos lleva a recesiones, como las crisis derivadas
en la década de los 70, en las que la produccién mundial se encontraba al 1,1%

anual.

Para ajustar la demanda a la oferta se realiza a través de un fuerte incremento en
los precios del petroleo. Esto afecta al comercio y a la economia del pais. Por lo que
el gobierno ha de establecer medidas estratégicas respecto al consumo de petréleo.
Gracias al desarrollo de nuevas tecnologias es mas facil satisfacer la demanda de
petréleo. De esta manera, el consumo de petréleo es mas eficiente. Sin embargo, la

demanda mundial de este es mayor que el desarrollo de estas nuevas tecnologias.

En cuanto a las economias del Golfo (Arabia Saudi, Irak, etc.), la subida de los
precios del petrdleo da lugar a un impacto positivo y muy beneficioso en sus
economias debido al aumento de sus ingresos publicos. Genera un mayor ahorro
fiscal y da lugar a considerables cantidades en las salidas de flujos financieros hacia
el exterior. Respecto a los ingresos que se obtienen pueden aumentar el gasto
publico y la inversion publica en caso de que el aumento en los precios sea
considerado de manera permanente. En caso de que los precios sean transitorios
cabria plantearse la constitucion de un fondo de estabilizacion fiscal para hacer

frente y cubrir los periodos en los que los precios son descendientes.

2.5.4. Efecto precio bajo

Una caida del precio del petroleo perjudica a los paises miembros de la OPEP y a
las empresas que tengan costes muy elevados. Los paises productores estimulan a
los consumidores, Merino y Julio (2015) sefialan que “la caida de precios implica una

transferencia de renta de exportadores a consumidores que impacta directamente en

7 . . SR T . . 7 . .z

El crecimiento de la demanda estd ligado al crecimiento econdmico, se trata de una relacién estrecha que
seguird existiendo en perspectivas futuras, aunque puede variar en cuanto a la eficiencia y a los productos
energéticos sustitutivos
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el poder adquisitivo de estos ultimos”. Por tanto, las familias tienen un mayor poder
adquisitivo y las empresas tienen menores costes empresariales. Por lo que resulta
una buena noticia para la mayoria de la economia mundial beneficiando casi al 75%
de ella. Debido a que los costes de produccion, la gasolina, y las facturas

energeéticas se rebajan; ademas mejora la competitividad de las empresas.

Actualmente, la capacidad de produccién de petroleo instalada es grande y cubre la
demanda de este incluso estando los precios situados a la baja. Cabe destacar que
una caida en los precios conlleva a pérdidas, y por tanto problemas de insolvencia
en las finanzas de las empresas petroleras. Puesto que vendiendo el mismo
volumen de petrdleo ingresan menos cantidades monetarias. Las economias mas
afectadas por estas bajadas de precios son Arabia Saudi, Venezuela, Rusia, etc.
Las consecuencias derivadas de esta bajada desembocan en recortes en gastos, asi
como en la plantilla de la empresa. Los gobiernos deberan tomar medidas de ajuste
presupuestario y realizar reformas sobre todo en las economias emergentes que

dependen del precio del petroleo.

También trae consecuencias colaterales, asi como el riesgo de impago por parte de
las empresas petroleras, que acaba perjudicando al sistema financiero. Segin Mafé
(2015), en su articulo sobre El otro lado del precio del crudo, “los préstamos que los
bancos otorgaron a las empresas petroleras puede que no sean devueltos si los
precios del petréleo continban tan bajos ya que supondria un duro golpe para
muchas de estas empresas. Las burbujas financieras nunca desaparecen sin

cobrarse innumerables victimas”.

2.6. OPEP

Para comenzar, entre los paises demandantes de petroleo destacan los paises mas
desarrollados e industrializados, y economias de paises emergentes. Por otra parte,
respecto a la produccién, la gran parte de productores de petréleo son paises
miembros de la OPEP, que se desarrollara con mas profundidad a continuacién. Por
otro lado, EEUU es un pais independiente que produce y al mismo tiempo es el

mayor consumidor. Otros productores de paises independientes son Noruega,
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México, Reino Unido, Rusia. El siguiente grafico muestra los 14 paises con mayor
produccion de petréleo en el afio 2014.

Gréfico 5: Produccién de crudo® (Barril)
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Fuente: Elaboracién propia con Excel a partir de datos obtenidos el 7 de Junio, 2016 de:
https://es.wikipedia.org/

Como puede observarse en el grafico anterior la mayor productora de petréleo en el
afio 2014 es Rusia con una produccion de 10.590.000 barriles, seguida de Arabia
Saudi y EEUU.

En 1960 se fund6 la OPEP, se trata de un organismo que coordina las politicas
petroleras respecto a la producciéon de sus 12 paises miembros que la componen
(Argelia, Angola, Ecuador, Iran, Irak, Kuwait, Libia, Nigeria, Catar, Arabia Saudita,

Emiratos Arabes Unidos, Venezuela).

La OPEP influye notablemente en la produccion de petréleo, decide si incrementarla
o disminuirla. Controla alrededor del 43% de la produccion mundial de petréleo, es
decir casi la mitad de la misma. En cuanto a las reservas de petroleo controla casi la

mayoria de ellas, aproximadamente un 80% de las reservas mundiales.

® Produccién mundial de crudo: Se incluye crudo, condensado, GNL, crudo de fuentes no convencionales y otras
fuentes de suministro. Fuente: Agencia Internacional de la Energia y Energy Information Administration (2016).
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En definitiva, esta formada por los mayores productores de petréleo cuyas tareas

son las siguientes:

Controlar la produccion de crudo
Establecer una politica comun
Planificar la explotacion de yacimientos

Investigar sobre su posible y futuro agotamiento

YV V V V V

Fijar sus precios en funcion de la demanda de los paises

Ademas la OPEP establece una serie de objetivos principales que mencionan a
continuacion. El primero de ellos es la coordinacion y la unificacién de las politicas
petroleras de los paises miembros. También, la participacion en los beneficios
obtenidos en las petroleras estadounidenses que monopolizaban el mercado de
crudo. Otro objetivo es establecer pactos en los precios, asi como restringir la
competencia. Se trata de buscar las mejores vias y medios para la aseguracion de
precios en cuanto a su estabilidad, y asi eliminar las fluctuaciones perjudiciales que
no resultan necesarias. Por ultimo, otro objetivo de la OPEP es la nacionalizacién de
pozos (Liss, 2007).

Cabe destacar que la OPEP es el resultado de una red de alianzas, a la que se
denomina red de Monopolio Petrolero Internacional (MPI). Tratdndose de una
industria petrolera con integracion vertical. Esto es debido a que interviene en todas
las fases necesarias del proceso de produccion de crudo, desde la extraccién de

este en los yacimientos y refinerias, hasta el comercio de petréleo.

Las empresas que forman parte de la OPEP son rentistas, puesto que su principal
fuente de beneficios procede de la renta. Segun Mafé (2015), estas empresas

forman un monopolio® por cuatro razones:

» Establecen barreras de entrada en los yacimientos
» Inversiones intensivas en capital
» Centralizacion de la energia

» Recorrido por territorios y fronteras

9Monopolio: situacion de privilegio legal o fallo de mercado, en el cual existe un productor (monopolista) que
posee un gran poder de mercado y es el Unico en una industria dada que posee un producto, bien, recurso o
servicio determinado y diferenciado (Wikipedia, 2016).
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A partir de los 90, estas empresas rentistas han sido amenazadas por la entrada de
empresas poderosas como las ex soviéticas o chinas. Por lo que se form6 un nuevo

monopolio.

2.7. Crisis derivadas del sector petrolero

Las crisis mas importantes derivadas del petréleo ocurrieron en la década de los 70,
concretamente en el afio 1973 y 1979. Principalmente, como consecuencia de los
diferentes intereses y objetivos que manejaban los paises miembros de la OPEP.
Entre ellos, la subida constante del precio del barril, la acumulacién de excedentes
de las compafiias petroleras, etc. Cabe destacar que en 1971 EEUU necesitaba que
subiera el precio del petrdleo, cuyo fin era estabilizar el precio a un nivel alto y
también pretendia incentivar, y asi poder desarrollar fuentes energéticas nacionales.
En otras palabras, con la nacionalizacion de fuentes energéticas se pretende reducir
la dependencia que derivan determinados paises con el extranjero, en cuanto a la
explotacion de combustibles. Ademas, Arabia Saudi que es uno de los mayores
productores de petréleo se convirtié en indispensable, tomo una serie de decisiones
que hicieron que la produccién disminuyera, afectando de tal modo a la economia y

desatando conflictos politicos.

En la década de los 70, la elasticidad'® de la demanda fue alta porque la cantidad
demandada de petréleo aumento porcentualmente, debido al cambio en el alza de

los precios.

En 1973, “la industria petrolera escaseaba de capitales debido a que habian
invertido en proyectos cuyo presupuesto inicial sobrepaso todas sus estimaciones,
tales como la construccion de oleoductos, explotacion de zonas fuera de las costas,
gigantescos campos petroliferos y nuevas tecnologias para perforaciones, por lo
tanto la crisis desatada por los paises de la OPEP fue la salvacion a su crisis

economica” (Essays, 2013).

10 petrdleo es un bien relativamente inelastico, ya que las cantidades demandadas no son muy sensibles a los
cambios en los precios y esto se ha podido ver algunas veces de forma muy real y explicita (Agudelo, 2016).
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En 1973, paises miembros de la OPEP decidieron no exportar petréleo a aquellos
paises que hubiesen colaborado y apoyado a Israel en la guerra de Yom Kipur*. Por
lo que recortaron la produccion e incrementaron los precios. Se produjo una fuerte

inflacion ya que en menos de dos afios el precio del crudo se multiplico por diez.

Los efectos mundiales que surgieron a raiz de esta serie de acontecimientos fueron
bastante desastrosos. Por un lado, en los paises desarrollados la produccion se
estancd. Como consecuencia en el alza de los precios, en la produccion y en la
distribucion. Ademas, el incremento de los precios finales causé inflacion, el
consumo se redujo y la tasa de desempleo aumento debido a la baja inactividad en
la produccién de petréleo. En Occidente se desplegé el déficit comercial*® por el
aumento de los gastos de transporte. A causa de tener que importar a mayor precio

tanto el petréleo como las materias primas.

Por otro lado, los efectos causados por la subida de los precios en los paises
subdesarrollados derivaron en un aumento de la deuda exterior, frenando su

crecimiento econdémico y en general se empobrecieron.

2.8. Evolucién del sector petrolero en Espafia

En 1927 se crea la Compairiia Arrendataria del Monopolio del Petréleo (CAMPSA). El
objetivo de crear el Monopolio Espafiol de Petréleos consistia en crear una empresa
que estuviera integrada verticalmente. Pretendian fomentar la investigacion en este
sector. Ademas querian importar productos petroliferos, asi como también la compra
en el exterior de yacimientos, e instalar refinerias en Espafia. También con la
creacion de este monopolio pretendian crear un transporte propio de petréleo, una
red de distribucion para el comercio y la recaudacion de impuestos relacionados con
el petroleo. De esta manera, se cre0 CAMPSA para poder operar el monopolio, con
un 30% de capital publico (Fundame, 2004).

" Yom Kipur fue un conflicto bélico librado por la coalicidon de paises arabes liderados por Egipto y Siria contra
Israel desde el 6 al 25 de octubre de 1973 (Wikipedia, 2016).

'2 E| déficit comercial afecta a la balanza comercial del Estado y se produce cuando la factura por importaciones
de un pais supera a los ingresos que obtiene por exportaciones. La situacion de déficit comercial es nociva para
la actividad econdmica de un pais por cuanto resta fortaleza a la divisa (lo que encarecerd las futuras
importaciones y abaratard ain mas las exportaciones) e introduce inflacién en la economia. Es el indicador mas
importante del comercio exterior de un pais (Cetelem, 2016)
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La fundacién del monopolio espafiol en el petrdleo influyo de forma positiva en la
industria espafiola. Por lo que dio lugar al desarrollo del sector petréleo en Espafa.
Anteriormente a 1927, Espafia constaba con empresas multinacionales que

formaban un monopolio privado y que no intervenia.

A través de este proyecto de iniciacion de monopolio, aumentaron las estaciones de
servicio, la construccion y explotacion de petréleo en refinerias. En 1981 se cre6 el
Instituto Nacional de Hidrocarburos (INH), correspondiente a las participaciones del
Estado en los sectores de petrdleo y gas. Hasta 1984, todos los productos de

petréleo eran vendidos al Estado y revendidos por este, a través de CAMPSA.

Con la entrada de Espafia en la UE en 1986 pactaron que a partir de 1992 el
monopolio de este sector debia extinguirse. Debido a que la legislacion de la UE
prohibe la existencia de monopolios de distribucién a nivel nacional. Por lo que en
1992 CAMPSA se segregd, extinguiéndose el monopolio, y pasé a denominarse

Compaifiia Logistica de Hidrocarburos (CLH).

Previamente en 1987, el INH cre6 la empresa petrolera Repsol, constituyendo una

empresa competitiva, eficiente y fuerte.

En 1990 se interpuso un sistema de precios maximos, eliminando los precios fijos de
gasolinas y gasoleos; ademas de eliminar el sistema de cuotas de importacion de

petréleo.

A partir de 1992 el sector petrolero espafiol paso a un sistema mas liberal, al
eliminar el monopolio espafiol de este sector donde intervenia CAMPSA, gracias a la

entrada del Estado espafiol en la UE.

En 1998, se promulga la Ley de Hidrocarburos, que liberaliza al sector petrolero en
profundidad. En la que para realizar la mayoria de actividades en este sector, hay
gue pedir una autorizacion previa simple administrativa; aparece la libertad de
acceso a terceros a la red logistica de productos; y desaparecen los precios fijos y
topados de petroled tras establecer precios libres. Por lo que tanto Repsol como

CLH acaban convirtiéndose en empresas totalmente privadas (Aznar, 2015).
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En 2014 se llevé a cabo una modificacion en la Ley de Hidrocarburos respecto a la
bdsqueda de incentivacién para investigar y explorar nuevas fuentes nacionales de

petréleo.

Por otro lado, en época de crisis el sector petrolero viene caracterizado por la caida
en la demanda. Sin embargo, han obtenido grandes beneficios gracias a los ajustes

realizados en la subida constante en los precios del crudo.

Actualmente, la estructura de mercado del sector petrolero en Espafa se puede
considerar un sistema de oligopolio. Esta situaciéon de mercado de oligopolio se debe
a que son pocas las empresas pertenecientes a este sector, y por ello es mas facil
establecer acuerdos a la hora de fijar precios. Este tipo de mercado va en contra de
la libre competencia perjudicando en gran medida a los consumidores finales porque

reduce su nivel de renta disponible.

De hecho ha habido muchos movimientos para que exista la libre competencia en
este sector, pero sigue sin dar resultados. Esto es debido a que en el mercado
petrolero esparfiol existen tres empresas que dominan el sector. Estas empresas
son: Repsol, Cepsa y Bp, que forman una situacion de oligopolio, suministrando al
83% de las gasolineras. A continuacion, el siguiente grafico representa la cuota de
mercado de las distintas empresas petroleras en Espafia para el afio 2011.

Gréfico 6: Cuota de mercado petrolero Espafiol
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Fuente: Elaboracién propia con Excel a partir de datos obtenidos el 2 de Mayo, 2016 de:
https://energiaslibres.wordpress.com/

En relacion al grafico anterior sobre las cuotas de mercado de las petroleras en
Espafia, Repsol es la que tiene una mayor cuota de mercado en comparacion con el
resto de petroleras que operan en Espafa. Seguida de Cepsa con un porcentaje
mercado mucho menor que al de Repsol.

En definitiva, el sector petrolero en Espafia ha crecido gracias al sector de
automocion de vehiculos y la ampliacion de estaciones de servicio. Ademas, las
redes de estaciones en época de crisis han aumentado sus beneficios gracias a la
subida de los precios del crudo. A dia de hoy, el sector petrolero espafiol viene
caracterizado por un poder de mercado en el que tres grandes empresas operan

formando una red de oligopolio.

2.9. Principales empresas petroleras

2.9.1. Seleccion de empresa a analizar

En este punto se seleccionara una determinada compafia petrolera espafiola, para
posteriormente realizar un analisis econdmico y financiero de la misma. Ademas se

llevara a cabo un analisis fundamental de la compafiia, para ello seria conveniente
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que la empresa estuviera presente en el IBEX-35'3. Este fue creado en 1992, es el
principal indice bursétil de la bolsa espafiola ponderado por capitalizacién bursétil.
Representa a las 35 empresas cotizadas que tienen mayor liquidez en las bolsas
espafolas: Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao. Por otro lado se analiza la relacion

gue existe entre los precios de la empresa con los precios del crudo Brent.

No obstante, Repsol, Cepsa y Bp, son las empresas que tienen una mayor cuota de
mercado frente al resto de compafias, como se mencioné anteriormente. A
continuacion, se muestran las tres compafiias petroleras, asi como su presencia en
todas las fases de la cadena de valor referente al sector petrolero (exploracion,
produccion de crudo, refino, comercializacion, etc.), su presencia en el IBEX-35, y su

globalizacion con el exterior.

REPSOL CEPSA BP
Todas las fases | Si Si SI
de la cadena de
valor
IBEX-35 SI NO NO
Global SI Si SlI

Fuente: Elaboracion propia a través de informacion obtenida el 10 de Mayo, 2016 de:
https://www.repsol.com/es_es/, http://www.cepsa.com/, http://www.bp.com/es_es/spain.html

Atendiendo a los requisitos anteriores, Repsol es la empresa petrolera que
desarrolla fases en toda la cadena de valor, opera a nivel global y su vez esta
presente en el IBEX-35. Por ello, la eleccion de la empresa a analizar posteriormente
perteneciente al sector petrolero, va a ser la compafila de Repsol. EI motivo de
seleccidon de dicha empresa y no de otras que operan en el mismo sector, es debido
a que Repsol representa la empresa petrolera con mayor peso en este sector y
competitiva. Actualmente, estd presente en el IBEX-35, siendo una de las 35

empresas espafolas que cotizan en este.

Por otro lado, se comparara Repsol con el sector petrolero en determinadas partidas

gue resultan relevantes para realizar el analisis econOmico-financiero. Para extraer

Y |BEX-35: indice ponderado por capitalizacién compuesto por las 35 compafiias mas liquidas que cotizan en el
mercado continuo de las cuatro bolsas espafiolas (MEFF, 2016).
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los datos del sector, se ha escogido las cuatro empresas mas grandes del sector
(Repsol, Cepsa, Bp y Galp), se ha calculado la media de los mismos, la desviacién
tipica y el error estandar. Por tanto, estas cuatro empresas seran las que

representen al sector petrolero en nuestro analisis.

2.9.2. Repsol

En 1985 se fund6 Repsol formada por la agrupacion de empresas publicas

pertenecientes al INH, como Hispanoil, Empetrol, Alcudia, Butano.

Actualmente Repsol es una compafiia energética integrada a nivel global, lider en
Espafia. Sus actividades estan presentes en toda la cadena de valor. Desarrollan
actividades comprendidas desde la extraccion y produccion, hasta el desarrollo y
comercializacion de soluciones energéticas. Por tanto, realizan actividades de
exploracion, produccién, transporte y refino de petréleo y gas. En cuanto a la
produccion y comercializacion de sus productos, tienen productos derivados del

petréleo, productos petroquimicos, gas natural, etc.

En la siguiente imagen puede observarse la presencia de Repsol en los distintos

paises a nivel internacional.
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Figura 2: Presencia internacional de Repsol

Volver a Presencia Global - Region v
Presencia global

Fuente: Mapa obtenido el 15 de Mayo, 2016 de: https://www.repsol.com/es_es/

Los principales objetivos de Repsol son la eficiencia y la generacién de valor. Trata
de buscar la innovacion tecnologia, la optimizacion de recursos, la eficiencia
energética y las nuevas fuentes de energias sostenibles y mas seguras. Por lo que
pone mucho hincapié en la inversion en |+D+i, ya que es un factor clave para dar
seguridad a la hora de suministrar el combustible, y reducir las emisiones de CO..
En definitiva es una de las empresas con mayor peso en el sector petrolero y de las

mas competitivas (Repsol, 2016).

2.9.3. Hechos relevantes de Repsol

En este punto se proporciona informacion sobre los hechos mas relevantes de

Repsol, que han tenido lugar en el periodo que se analiza con posterioridad,

concretamente desde 2008 hasta 2015.

Grafico 7: Cotizacion vs Hechos relevantes Repsol
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Fuente: Elaboracion propia a través de datos obtenidos el 2 de agosto, 2016 de:

https://www.tradingview.com/

Uno de los acontecimientos claves en la empresa que cabe destacar, es que en
1999 Repsol adquirio el 97,81% de las acciones de Yacimientos petroliferos fiscales
(YPF). Creada en Argentina en el afio 1922, siendo la primera empresa petrolera
estatal integrada verticalmente, y energética lider en Latinoamérica. Por lo que
Repsol, paso a denominarse Repsol YPF S.A, siendo una empresa multinacional
con integracion vertical operando en mas de 30 paises, con sede en Madrid, y
cotizando en la Bolsa de Madrid y en el IBEX-35.

En primer lugar, en 2007 el grupo Petersen comenz6 a adquirir el 25% de YPF. Esta
estrategia por parte de Repsol le permite seguir creciendo en Argentina a través de
un socio local. Refuerza los vinculos de la compafiia con accionistas argentinos.
Petersen es el mas idéneo puesto que comparte la misma vision y tiene una gran
experiencia es estos mercados. Por otra parte, Repsol considera conveniente la
estrategia de desinversion en activos no estratégicos, como la de Caja Madrid o el

capital de la Compafia Logistica de Hidrocarburos (CLH).

En 2008 la compaifiia lleva a cabo un proyecto junto a Gas Natural, dedicado al gas
en Angola. La elecciébn de Angola viene a ser porque es uno de los paises con
mayor exploracion y produccion de reservas de hidrocarburos. El proyecto consiste
en evaluar las reservas de gas con el fin de realizar una serie de inversiones para

poder exportarlo en forma de gas natural licuado (GNL).
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Por otro lado, gracias a los grandes beneficios obtenidos por la compafiia los afios
anteriores, en 2008 Repsol decide aumentar los dividendos en un 40%. Ademas
realiza una de las mayores inversiones en Portugal respecto al Complejo
Petroquimico de Sines. Este es uno de los centros mas avanzados de forma

tecnoldgica en Europa.

Los precios del petréleo hasta mitades de 2008 estaban al alza, por lo que le
permitia a Repsol la subida en los precios de la venta. La demanda de productos
petroquimicos empezo a disminuir. En el segundo semestre de este afio el precio del
petréleo comenzod a bajar de manera significativa. Por lo que en 2009 se redujo un
54% menos respecto a 2008. Aun asi, en un entorno de la caida del precio del
petréleo y de la actividad, Repsol obtuvo buenos resultados. Ademas, Repsol obtuvo
su mayor record historico en cuanto a los descubrimientos de hidrocarburos, entre

los que destacan 2 de los mayores del mundo en Brasil y Venezuela.

En 2010, Repsol y Sinopec forman una alianza en Brasil, creando la mayor
energética privada en Latinoamérica. Sinopec es una de las mayores petroleras a
nivel mundial. Esta alianza permite a Repsol aumentar sus activos en Brasil, donde

habia realizado grandes descubrimientos, como lo de Guara y Carioca entre otros.

Por otro lado, Repsol, Petronor y BBK alcanza un acuerdo sobre CLH, donde
Repsol disminuye su participacién en este hasta un 10%. Por ultimo en 2010, Repsol

adquiere acciones propias por el 10% de su capital social.

En 2011 lleva a cabo un acuerdo en Rusia con Alliance Oil para la exploracion y
produccion de gas petréleo, donde crean AROG. Por otro lado, Repsol adquiere a
EUROTEK, compafia rusa de exploracion y produccion. Rusia, es el mayor

productor en cuanto a hidrocarburos del mundo.

También en 2011 realiza un gran descubrimiento en el area Loma La Lata. Estos
recursos transformarian el potencial energético de Argentina y el Cono Sur, con una

de las acumulaciones de recursos no convencionales mas importantes del mundo.

En 2012 sigue con la desinversion de activos no estratégicos, como en Chile y
continla con éxitos en descubrimientos como el de Cuenca de Campos o el
descubrimiento de gas en Peru. Ademas, el gobierno Argentino expropio los activos
de YPF. Repsol contintdo con su actividad sin los activos de YPF.
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En 2013 Repsol procede a la venta de GNL a Shell, aumentando por tanto, sus
ingresos. Esta operacion hace que Repsol fortalezca su balance y la liquidez de la
misma, y disminuya la deuda de manera significativa. Por otro lado, vende el 25% de

su participacion de la central eléctrica de Bizkaia a BP.

En 2014 adquiere el 100% de Talisman Energy, compafiia Canadiense. Este
acuerdo transforma a Repsol en una de las principales empresas energéticas
mundiales, con mayor presencia en paises de alta estabilidad geopolitica (OCDE), y
reforzara su actividad de exploracion y producciéon de hidrocarburos, motor de
crecimiento de la compaiiia. Por lo que, Repsol ha duplicado su produccion, y ha
aumentado significativamente la cantidad y calidad de sus activos, y diversificado
geograficamente su portafolio, incrementando su presencia en paises de la OCDE.
Para terminar, Repsol en 2015 vende el total de su participacion de CLH, y parte de

su negocio de gas canalizado.

3. METODOLOGIA DEL ANALISIS DE REPSOL

3.1. Andlisis de correlacién entre dos variables aleatorias

El andlisis de regresién nos permite conocer la relacion que existe entre dos o0 mas

variables aleatorias, ya que pueden estar relacionadas de muchas formas distintas.

En primer lugar, se calcula la covarianza entre las variables que es el grado de

variacion conjunta entre las mismas. Interpretandose de la siguiente manera:

» Covarianza positiva: valores altos de X estan asociados con valores altos de
Y; valores bajos de X estan asociados con valores bajos de Y

» Covarianza negativa: valores altos de X estan asociados con valores bajos de
Y; valores bajos de X estan asociados con valores altos de Y

» Covarianza 0: no hay asociacion lineal entre X e Y

El segundo paso es realizar el calculo de las desviaciones tipicas individuales de las

variables. La desviacion tipica es una medida de dispersion que nos permite conocer
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la desviaciéon de los datos en su distribucion respecto de la media aritmética de dicha

distribucion.

Sin embargo, la covarianza no es util para evaluar la fuerza de la relacion entre las
variables. Por lo que, se calcula el coeficiente de correlacion para ser mas exactos.
Este es el resultado de dividir la covarianza por el producto de las desviaciones

tipicas individuales. De tal forma:

Correlacion lineal positiva: mayor que 0
Correlacion lineal negativa: menor que 0
Correlacion lineal positiva perfecta: igual a 1

Correlacion lineal negativa perfecta: igual a -1

vV V V V V

No hay correlacion lineal: igual a O

El siguiente paso es obtener la ecuacion de minimos cuadrados, y encontrar el tipo
de tendencia o regresion que mejor represente la tendencia entre estas dos
variables. Se trata de buscar la mejor funcion simple que aproxime a estas dos
variables. Para ello se hace uso de la version de Excel para la representacion de
distintos gréficos de dispersion. De este modo puede selecionarse visualmente el
tipo de tendencia que mejor se ajuste a los precios Brent** del petréleo y de Repsol.

La ecuacion de minimos cuadrados varia segun el tipo de tendencia. Por otro lado,
R? muestra el grado de confianza cuando se ajusta los datos a una linea de
tendencia. Cuanto mas proximo se encuentre este valor a 1, la tendencia es mas
fiable. En definitiva, se trata de seleccionar la recta de regresion, para la cual la

suma de cuadrados sea menor.

3.2. Analisis economico y financiero

3.2.1. Balance de situacion

' Precio Brent: Precio del crudo Brent en el mercado spot. Se trata del crudo que se toma como referencia en
Europa. Su produccion tiene lugar en el Mar del Norte, tomando el nombre del campo en el que se produce
(CNMC, 2016).
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El balance de situacién es un estado contable que representa tanto la estructura
econdémica como la estructura financiera de una determinada empresa a 31 de
diciembre (cierre del ejercicio). EI BOE (2007) define los componentes que forman el

balance de la siguiente manera.

Dentro de la estructura econOmica de la empresa se sitlan los siguientes

componentes:

¢ Activo: conjunto de bienes y derechos resultantes de hechos pasados de los
que la empresa esperar obtener beneficios o rendimientos econémicos en el

futuro.
El activo se divide en:

v' Activo Corriente: son los activos a corto plazo, pertenecen en la empresa

como maximo un afio, debido a que la empresa espera venderlos o
consumirlos. Dentro de este grupo se encuentran las existencias, el efectivo y
otros activos liquidos, inversiones financieras a corto plazo, etc.

v Activo no Corriente: son los activos a largo plazo, cuya permanencia en la

empresa supera al afio. Dentro de esta categoria se encuentra el inmovilizado
(intangible o material), inversiones inmobiliarias, inversiones financieras a

largo plazo, etc.

Por otro lado, la estructura financiera de la empresa viene dada por los siguientes

elementos:

7

% Pasivo: conjunto de obligaciones, asi como las deudas contraidas con
terceros, para cuya extincion la empresa espera desprenderse de recursos

gue puedan producir beneficios o rendimiento econémicos en el futuro.
El pasivo de la empresa se divide en:

v' Pasivo Corriente: obligaciones a corto plazo, cuyo vencimiento se espera que

se produzca en un periodo maximo de un afio. Como pueden ser deudas

contraidas a corto plazo, acreedores comerciales, entre otros.
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v

X/
L X4

Pasivo no Corriente: son las obligaciones a largo plazo, cuyo vencimiento

excede del ano. Entre las que cabe destacar las deudas a largo plazo,

provisiones a largo plazo, periodificaciones entre otras.

Patrimonio_neto: parte restante de los activos de la empresa, una vez

deducidos todos sus pasivos (ejemplo: aportaciones de los socios o
propietarios). Estd compuesto por aportaciones de los socios o propietarios.
Por ejemplo, fondos propios (capital, reservas, etc.), subvenciones,

donaciones, y legados recibidos.

3.2.2. Cuenta de pérdidas y ganancias

La cuenta de pérdidas y ganancias est4d formada por los ingresos y gastos

pertenecientes a un ejercicio econémico (1 afio), concretamente a 31 de diciembre.

Las partidas mas habituales correspondientes a los ingresos son la venta de

mercaderias, variacién de existencias, ingresos financieros, trabajos realizados para

la empresa, etc. En cuanto a los gastos, destacan las compras, variacion de

existencias, servicios exteriores, tributos, gastos de personal, gastos financieros,

pérdidas por deterioro, etc.

Partidas relevantes para la empresa:

v

v

Importe neto de la cifra de negocios (INCN): representa los ingresos de la

empresa obtenidos en la actividad habitual de la misma a través de las ventas
producidas y los ingresos por prestacion de servicios.

Aprovisionamientos: se trata de un gasto de explotacion, que constituye el

consumo de mercaderias, de materias primas; trabajos realizados por otras
empresas; y el deterioro de mercaderias, materias primas Yy otros

aprovisionamientos.
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v Resultado _del ejercicio: diferencia entre los ingresos Yy gastos

correspondientes al ejercicio de la empresa, pudiendo ser negativo (pérdidas)

o positivo (beneficio).

3.2.3. Analisis de la liquidez

El analisis de la liquidez de una empresa consiste en analizar las necesidades
financieras de esta, cuyo objetivo es la evaluacion de la capacidad que tiene para
hacer frente a sus obligaciones, es decir, para atender los compromisos vinculados

con el pago a corto plazo.

v' Capital Corriente o fondo de Maniobra

El capital corriente o fondo de maniobra de una empresa es el componente central
de la liquidez. Este comporta la diferencia que existe entre el activo corriente y el
pasivo corriente. Nos permite conocer cual es la estructura de la empresa en cuanto
a su patrimonio, asi como cudl seria la mas conveniente y la situacion mas ideal
para una determinada empresa. La diferencia existente entre estos deberia de ser
positiva, siendo lo ideal que el activo corriente fuese el doble que el pasivo corriente.
De no ser asi, daria lugar a concurso de acreedores debido a que el activo no
corriente, estaria financiado con el pasivo corriente. Puede darse tres situaciones

distintas segun la estructura de la empresa:

1) Activo corriente mayor que el pasivo corriente: capital corriente positivo. Parte
del activo corriente esta siendo financiado con el pasivo no corriente (recursos
permanentes). Siendo esta la situacién éptima. Sin embargo, en periodos de
inflacién, un exceso de liquidez puede suponer un coste realmente al estar los
recursos de la empresa inactivos.

2) Activo corriente menor que el pasivo corriente: capital corriente negativo. Al
aproximarse el pago de los pasivos corrientes la empresa no puede hacer
frente a ellos por falta de liquidez, debido a que en el activo corriente los
cobros son menores. La empresa se encuentra en una situacion de

descapitalizacion, en la que tendria que vender parte del activo fijo.
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3) Activo corriente igual que el pasivo corriente: capital corriente igual a cero. Es
una situacion de la empresa no deseable, aunque pueda hacer frente a los
pagos del pasivo corriente. Puesto que una velocidad de conversion en la
liquidez de los activos corrientes pueda dar lugar a la venta de los activos

fijos.

FONDO DE MANIOBRA = ACTIVO CORRIENTE - PASIVO CORRIENTE (2)

v Ratio de Liguidez o Ratio corriente

El ratio corriente o ratio de liquidez mide la capacidad que tiene la empresa para
poder pagar a corto plazo, a partir de los cobros generados en el activo circulante.
Es una relacién entre el activo corriente y el pasivo corriente. Cuanto mayor sea la
cantidad de este ratio, mayor sera la garantia otorgada a los acreedores en el corto
plazo, es decir, mayor sera la liquidez de la empresa. Debido a que tiene mas
activos corrientes en comparacion al pasivo corriente existente dentro de la
empresa. Sin embargo, un exceso de liquidez puede dar lugar a una situacién
financiera desahogada en la que puede hacer que disminuya la rentabilidad de la
empresa. Esto es debido a que los recursos permanecen 0Ci0S0S y no generan

rentabilidad en la empresa.

En general, el valor 6ptimo de este ratio se posicionaria entre 1,5y 2, encontrandose
en una situacién buena de liquidez, en la que podria hacer frente a los pagos en el
corto plazo.

Por otro lado, la suspensién de pagos daria lugar cuando el ratio de liquidez fuese
menor a 1. Cuanto mas alejado esta de este valor, menor sera la probabilidad de

gue se dé concurso de acreedores.

ACTIVO CORRIENTE

RATIO DE LIQUIDEZ = ey 0 CORRIENTE

(2)

v" Ratio prueba acida (RPA)
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El ratio de prueba acida mide la relacion entre el activo corriente excepto las
existencias y activos no corrientes mantenidos para la venta (ANCMV), y el pasivo
corriente. Al quitar las existencias y el ACNMV, que son partidas condicionadas a la
venta, se puede medir la relacidén existente entre ambos sin necesidad de proceder a

la venta de estos activos.

La situacion éptima de este ratio se aproxima en torno a 1, en este caso la empresa

no deberia presentar problemas de liquidez.

_ (ACTIVO CORRIENTE - EXISTENCIAS - ANCMYV)

kpa PASIVO CORRIENTE

(3)

v' Ratio tesoreria o de liquidez inmediata (RT)

El ratio de tesoreria mide la relacion entre el efectivo disponible que cuenta la
empresa y el pasivo corriente. De esta manera podemos conocer cual es la
capacidad de respuesta que tiene la empresa para atender las deudas generadas a
corto plazo. Cuanto mayor sea, la empresa no tendra problemas de liquidez. Aunque
un exceso disminuiria la rentabilidad de los recursos de la empresa. Sin embargo, la
escasez de este ratio daria lugar al endeudamiento, desembocando en costes
financieros para poder hacer frente a los pagos que se producen de forma
inmediata. Por otro lado, puede que la empresa disponga de pélizas de crédito y
descuentos comerciales, que podria utilizar para pagar a corto plazo a sus
acreedores.

EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO
PASIVO CORRIENTE

RATIO TESORERIA =

v Ratio capacidad de devolucion de la deuda (RCDP)

El ratio de capacidad de devolucion de todo el pasivo, corriente y no corriente, mide
el nimero de veces que este supera al flujo efectivo de las actividades de
explotacion (FEAE). En definitiva, constituye el tiempo que tardaria en liquidar las
deudas la empresa, si destinara los fondos generados resultantes de las actividades

de explotacion para cancelarla.
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PASIVO CORRIENTE + PASIVO NO CORRIENTE
RCDP = FEAR (5)

v" Tasa media de conversion en efectivo del activo (TMCEA)

La tasa media de conversion en efectivo del activo se encarga de medir la relacion
entre los flujos de efectivo de las actividades de explotacion y el activo, incluyendo
tanto el corriente como el no corriente. En definitiva, mide la rapidez en la que el

activo se convierte en liquido.

Cuanto mayor sea la proporcién de este ratio, mejor sera la situacion en la que la

empresa se encuentre.

FEAE
TMCEA = ACTIVO CORRIENTE + ACTIVO NO CORRIENTE ©

3.2.4. Andlisis de la solvencia

El andlisis de la solvencia evalla la situacion patrimonial de la empresa. Se encarga
del estudio de la estructura de endeudamiento de esta, asi como de la capacidad
que tiene la empresa a la hora de hacer frente a la devolucion y al coste de las

deudas contraidas.

En comparacion con la liquidez, la cual hemos desarrollado en el punto anterior,
cuyo andlisis se centraba en el corto plazo, la solvencia por el contrario, se basa en

la continuidad indefinida de la empresa.

v" Equilibrio financiero

Pueden darse tres situaciones distintas derivadas del equilibrio financiero de cada

empresa:

1) Equilibrio financiero: cuando el patrimonio neto y el capital corriente de la
empresa es positivo. Es la situacion deseable y que todas las empresas
buscan. Debido a que pueden hacer frente tanto a los pagos a corto plazoy a
largo plazo, no resultando en ningun caso problemas de liquidez ni de

solvencia.
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2) Concurso de acreedores: cuando el patrimonio neto es positivo y el capital
corriente es negativo. Por lo que tendriamos problemas de liquidez en la
empresa.

3) Situacion de quiebra: cuando el patrimonio neto y el capital corriente son
negativos. Es la peor situacion que puede darse en una empresa. Se da
cuando las deudas acumuladas en la empresa han consumido las reservas y

las aportaciones de capitales de los accionistas.

v' Ratio de garantia o distancia a la quiebra o ratio de solvencia (RG)

El ratio de solvencia mide la relacion que existe ente el total de activo y el total de
pasivo. A diferencia del ratio de liquidez, el ratio de solvencia mide la capacidad total
de la empresa para hacer frente a todos los pagos, sin tener en cuenta el

vencimiento de las deudas con terceros.

Cuanto mayor sea el valor de este ratio, mejor sera la situacion en la que la empresa
se encuentre. El valor 6ptimo es que exceda de 1, siendo la situacion ideal superior
a 1,5. En caso de que este ratio fuera inferior a 1 se encontraria en una situacion

financiera muy grave, dando lugar a una situacién de quiebra o insolvencia.

RATIO DE SOLVENCIA = TOTAL ACTIVO 7
" TOTAL PASIVO (7)

v Ratio de autonomia financiera (RAF)

El ratio de autonomia financiera mide la relacién entre el patrimonio neto y el pasivo,
tanto corriente como no corriente. Trata de evaluar el grado de dependencia que

tiene la empresa con terceros (acreedores).

Cuanto mayor sea el valor de este ratio, la deuda no seria muy elevada, pudiendo la
empresa por tanto elegir la forma mas adecuada de financiarse. Al contrario ocurriria
si el valor de este ratio fuera bajo, puesto que el grado de endeudamiento de la
empresa seria muy alto. Sin embargo un valor muy alto no seria 6ptimo puesto que

los accionistas soportarian todo el riesgo de la empresa.
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Por tanto, el valor 6ptimo del ratio de autonomia financiera seria el que se encuentre

entre 0,7 y 1,5, es decir que se sitde en torno a la unidad.

RATIO AUTONOMIA FINANCIERA = PATRIMONIO NETO 8
" TOTAL PASIVO (8)

v' Ratios de endeudamiento

Las empresas al tener un patrimonio neto insuficiente para invertir y mantener su
actividad, buscan la financiacion en el exterior. Por lo que los ratios de
endeudamiento nos permiten conocer la situacion del pasivo y el patrimonio neto en

cuanto a su estructura.

El ratio de endeudamiento mide la relacion que existe entre el total de pasivo y el
patrimonio neto, indicando el grado de endeudamiento tiene la empresa. Ademas
nos permite medir el riesgo financiero que tienen los accionistas y la proteccion para
los acreedores. Este ratio nos indica que porcentaje por cada unidad monetaria del

patrimonio neto, se utiliza como deuda.

El valor optimo de este ratio se sitia en torno a 1, dandose un equilibrio entre los
recursos propios y ajenos. Cuanto mayor sea el valor de este ratio, mayor sera el
endeudamiento que tiene la empresa, y por tanto mayor riesgo para los accionistas y
menor proteccion para los acreedores. Por lo que la empresa tendria problemas de
insolvencia cuando este ratio es muy elevado. En caso de que esta situacion se
diera, la empresa podria incrementar el patrimonio neto, a través de la ampliacién de
capital o reteniendo beneficios; o bien la empresa podria disminuir el pasivo,

capitalizando deudas por canje o convertir las obligaciones en acciones.

Por otro lado, puede distinguirse el grado de endeudamiento a corto plazo o a largo
plazo. Puesto que es menos grave que un alto endeudamiento se genere a largo

plazo que a corto plazo.

RATIO DE ENDEUDAMIENTO = ToTAL PASIVO 9
" PATRIMONIO NETO ©)

o Ratio de endeudamiento a corto plazo (REcp)

RATI0 DE ENDEUDAMIENTO CP = —2olVO CORRIENTE 0
= paTrRIMONIO NETO  0)
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o Ratio de endeudamiento a larqo plazo (RElp)

RATIO DE ENDEUDAMIENTO Lp — otV O NO CORRIENTE 11
~  PATRIMONIO NETO (11)

v Ratios de capitalizacion

Una forma de mejorar la insolvencia de la empresa es reteniendo los beneficios,
distribuyéndolos a reservas en lugar de repartirlos en forma de dividendos a los
accionistas de la empresa. Puesto que incrementa el patrimonio neto, permitiendo
disponer de fondos adicionales que nos permitan acudir al financiamiento propio de
la empresa, es decir, a la autofinanciacién de la deuda, y no al externo sin necesidad

de endeudamiento.

Existen dos formas de autofinanciacion. La primera de ellas es la autofinanciacion de
enriguecimiento que comporta la dotacién de reservas legales y voluntarias. La
segunda de ellas, es la autofinanciacion de mantenimiento que constituye las
amortizaciones y provisiones. Para evaluar el ratio de capitalizacion se utiliza la

autofinanciacion de enriguecimiento.

El ratio de capitalizacion indica la importancia que tienen las reservas de la empresa

dentro del patrimonio neto de la misma.

Cuanto mayor sea la magnitud de este ratio, mayor seran los beneficios distribuidos
a reservas. Por el contrario, cuanto menor sea el valor de este ratio, mayor seran las
aportaciones de capital de los accionistas. El valor de este ratio suele ser inferior a la

unidad.

RATIO CAPITALIZACION = RESERVAS 12
"~ PATRIMONIO NETO (12)

3.2.5. Andlisis de resultados

El andlisis de resultados de la empresa se centra en la capacidad para generar
beneficios por parte de la empresa. Por lo que, la rentabilidad va a ser de gran
relevancia para llevar a cabo dicho analisis. Si la rentabilidad de la empresa no es

muy elevada, la empresa a largo plazo puede desatar problemas de liquidez y de
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solvencia. A través del andlisis de la cuenta de resultados correspondientes a la
cuenta de pérdidas y ganancias de la empresa, se lleva a cabo el analisis de los

resultados.

v Rentabilidad econémica (RE)

La rentabilidad econ6mica es la relacion que existe entre el resultado antes de
impuestos e intereses (RAII) y el total de activo de la empresa. El resultado antes de
impuestos e intereses se corresponde con el resultado de explotacion. Este es el
resultado total que generan todas las inversiones previamente realizadas en el activo
al margen de los intereses para los acreedores, dividendos e impuestos sobre el

beneficio del ejercicio correspondiente.

Cuanto mayor sea el valor de este ratio, mayor sera la rentabilidad econémica que
generan y mejor serd la situacion de la empresa. Este valor ha de ser
suficientemente grande para que el beneficio final obtenido una vez satisfecho las

cantidades necesarias de interés e impuestos, sea positivo.

Por otro lado, que la rentabilidad econdmica sea negativa indica que los activos no
son rentables y generan pérdidas. Como consecuencia, la empresa tendria que

reestructurarse, minorar los gatos, o cerrar la actividad actual.

RAII

RENTABILIDAD ECONOMICA = TOTAL ACTIVO (13)

v" Rentabilidad financiera (RF)

La rentabilidad financiera de la empresa expresa la relacion entre el resultado antes
de impuestos (RAI) y el patrimonio neto de la misma. Mientras que la rentabilidad
econOmica retribuia tanto a los accionistas, como a los acreedores; la rentabilidad
financiera so6lo hace referencia a los accionistas de la empresa. La rentabilidad

financiera depende de la forma de financiacion de la empresa.
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La maximizacién de la rigueza de los accionistas es el objetivo de toda empresa. Por
ello, la mejor situacién en cuanto a este ratio es que sea lo bastante elevado para
tener la maxima rentabilidad financiera. Por el contrario, si la rentabilidad financiera

fuera negativa indica que los accionistas estan perdiendo sus fondos en la empresa.

RAI

RENTABILIDAD FINANCIERA = PATRIMONIO NETO (14)

v Apalancamiento financiero (AF)

El apalancamiento financiero hace referencia al endeudamiento. Cuando una
empresa esta apalancada financieramente es porque su nivel de endeudamiento es

bastante elevado. Puede darse cualquiera de los tres siguientes casos:

1) Apalancamiento financiero positivo: la rentabilidad que generan los activos de
la empresa (rentabilidad economica) es superior al coste de la deuda
(rentabilidad financiera). Por lo que la financiacién via deuda es beneficiosa
en este caso.

2) Apalancamiento financiero igual a 0: la rentabilidad que generan los activos
de la empresa (rentabilidad econdmica) es igual al coste de la deuda
(rentabilidad financiera). Por tanto, es indiferente la financiacion via fondos
propios o deuda.

3) Apalancamiento financiero negativo: en este caso la rentabilidad que generan
los activos de la empresa (rentabilidad econdmica) es inferior al coste
derivado de la deuda (rentabilidad financiera). Por lo que, se tendria que

reducir la deuda o renegociar su coste.

APALANCAMIENTO FINANCIERO = — 1 X TOTAL ACTIVO s
= RAIl x PATRIMONIO NETO ™)

41



Trabajo Fin de grado. Analisis econdmico-financiero sector petrolero

v Evolucion de las ventas

El ratio de evolucion de las ventas corresponde a las ventas producidas en un afio
en relacién con el afio anterior. De esta forma la empresa puede conocer si de un
afio a otro se han producido mas o menos ventas. Por tanto si el valor de este ratio
es mayor a la unidad, indica que en el afio actual se han incrementado. Al contrario
ocurriria cuando el valor de dicho ratio sea menor a 1, puesto que nos indica que las
ventas producidas del afio actual con el anterior han disminuido. El posible
incremento de las ventas se corresponde con un aumento de los beneficios y los

fondos generados en el afio actual.

VENTAS n

EVOLUCION VENTAS = VENTAS n—1 (16)

v Apalancamiento operativo

El apalancamiento operativo se determina a través de la tasa de crecimiento del
beneficio de la empresa con respecto a la tasa de crecimiento producida en las
ventas de la misma. Por lo que el apalancamiento operativo, es el efecto que

producen los costes fijos en el RAIl ante fluctuaciones en las ventas.
El apalancamiento operativo es igual a la unidad cuando no existen costes fijos.

(RAIIn- RAIIn—1)/RAII n—1

A0 =
(VENTASn — VENTAS n—1)/VENTAS n—1

(17)

3.2.6. Anélisis fundamental

El analisis fundamental consiste en la evaluacion del rendimiento de aquellas
empresas que cotizan en bolsa. Proporciona informacién para posibles inversores
sobre la evolucién patrimonial, financiera y econdmica de la empresa, cuyo fin es

conocer si las acciones estan caras, o por el contrario baratas.

+ Ratios de mercado
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v Beneficio por accion (BPA)

Es el cociente resultante de dividir el resultado del ejercicio entre el nimero de
acciones que circulan, es decir, que estan integradas en el capital social de la
empresa.

Resultado del ejercicio

BPA = —— (18)
n=acciones

v" Dividendos por accion (DPA)

Los DPA muestran el resultado del cociente de los dividendos (parte del beneficio
destinado a los accionistas de la empresa) entre el n° de acciones que se
encuentran en circulacion.

Dividendos

DPA = 19
n? de acciones (19)

v Cash Flow por accion (CFA)

El CFA nos da la relacion existente entre el “cash flow” y el n° de acciones en
circulacion en la empresa. Respecto al “cash flow” hace referencia al flujo de efectivo

generado en las actividades de explotacion (FEAE).

Cash flow
CFA = ————— (20)
n2 acciones

v Ratio pay out

El ratio pay out es el ratio de la politica de dividendos, se expresa mediante el
cociente entre los dividendos brutos que se han repartido a los accionistas durante el
ejercicio y el resultado del ejercicio.

Dividendos brutos

@Y UL = Resultado del ejercicio @D
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v Ratio precio-beneficio (PER)

El PER es el resultado de dividir el valor de cotizacién de la accion en el mercado
entre el beneficio por accion (BPA). Este ratio es una medida para calcular cuantas
veces supera el valor de cotizacién de una accion al BPA. Es el ratio mas utilizado
por los inversores para valorar las acciones relativamente.

Valor cotizaciéon de la accién

PER = 22
BPA (22)

v" Precio-valor contable

Es el resultado de dividir el precio al que cotiza la accién y el valor contable de la
misma (PN/n° acciones).
Precio cotizacion de la accion

Precicigialorieguiable = Valor contable de la accion (23)

v Rentabilidad por dividendo o vield (RDP)

Es el resultado de dividir el dividendo obtenido por accion entre el precio de la
accion.
Dividendo por acciéon

RDP = 24
Precio de una accion (24

4. RESULTADOS

4.1. Relacion precio petréleo y precio de Repsol
La evolucion de los precios de Repsol esta ligada con la evolucidon de los precios del

petréleo, existiendo una relacién entre ellos. De tal manera, que si el precio del

petréleo sube o baja 0 se mantiene constante, posiblemente ocurrird con el precio de
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Repsol. Por tanto las variaciones de los precios del petrdleo afectan
considerablemente a Repsol.

El siguiente grafico muestra la evolucion de los precios del petrdleo y de los precios
de Repsol para el periodo 2008-2015.

Gréfico 8: Evolucion precio del crudo Brent y precio Repsol
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Fuente: Elaboracion propia con Excel a través de datos obtenidos el 15 de Junio, 2016 de:
http://es.investing.com/

A simple vista, en el grafico anterior no es posible saber con exactitud la relacion que
existe entre estas dos variables. Se observa que cuando suben o bajan los precios
del petréleo, Repsol lo hace de manera similar con un cierto retardo. Por tanto, se
llevara a cabo un analisis de regresiones para conocer la relacién que existe entre el

precio del petroleo y el precio de Repsol.

A continuacion en la tabla se muestra la covarianza, desviacion tipica y coeficiente
de correlacion (r) de los precios del petroleo y de Repsol. Estos datos han sido
calculados a partir de los precios de 2008-2015 disponibles en la pagina web

investing sobre los precios de ambos.

Tabla 1: Correlacién precio Brent y precio Repsol
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Covarianza entre precio petréleo y precio 38,16934607
Repsol

Desviacion tipica precio petréleo 25,37796714

Desviacion tipica precio Repsol 2,562829851

Coeficiente de correlacion 0,586864872

Fuente: Elaboracion propia con Excel sobre los datos calculados en relacién a los precios de petréleo
y Repsol obtenidos el 15 de Junio, 2016 de: http://es.investing.com/

Segun los datos calculados en la tabla 1, la covarianza entre el precio del petréleo y
el precio de Repsol es positiva. Esto quiere decir que a valores altos de los precios
del petroleo, le corresponde valores altos de los precios de Repsol. Igualmente, a
valores bajos de los precios del petrdleo, le corresponde valores bajos de los precios
de Repsol.

Por otro lado, el coeficiente de correlacion al ser mayor que O, indica que la
correlacion que existe entre el precio del petréleo y el precio Repsol es positiva. Sin

embargo esta correlacion no es perfecta puesto que no es igual a 1.

El siguiente grafico muestra la funcién potencial y la tendencia, para los precios de

Repsol y del petréleo.

Grafico 9: Correlacion precio petréleo y precio Repsol; tendencia potencial
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Fuente: Elaboracién propia a través de Excel
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La mejor funcién, es decir, el tipo de tendencia o regresion que mejor se ajusta a los
precios del petrdleo y de Repsol es la tendencia potencial. Esta funcion es la que
obtiene un valor mayor respecto al R? en comparacién con el resto de tendencias.
Ademas, una vez realizados los graficos en Excel, se puede observar que la funcion
potencial es la que mejor sigue la tendencia de los datos, y la suma de minimos
cuadrados de error es menor. Quedando dicha funcién potencial de la siguiente

manera:
y=2.898x%:3%
Donde X es el precio del petréleo, Y es el precio de Repsol.

Tras el analisis de regresion de precios, se puede apreciar que para la primera mitad
de periodo analizado (2008-2011), la relacion que guarda el precio de Repsol con el
precio del crudo Brent es mayor que en los siguientes periodos. A partir de 2012, la
relacion entre los precios es mucho menor. En los graficos siguientes puede

apreciarse dichas relaciones.

Grafico 9.1: Correlacion precio petrdleo y precio Repsol (2008-2011); tendencia

potencial
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Fuente: Elaboracion propia a través de Excel

Grafico 9.2: Correlacion precio petrdleo y precio Repsol (2012-2015); tendencia

potencial
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Fuente: Elaboracion propia a través de Excel

En resumen, los precios del petroleo estan relacionados con los precios de Repsol,
puesto que cuando uno aumenta, el otro también. De igual forma, ocurre cuando
bajan. Sin embargo, estos no lo hacen en la misma proporcion puesto que la
correlacion que existe entre ellos no es perfecta. Por lo que, a partir de la ecuacion
estimada con minimos cuadrados nos permite aproximarnos a la dependencia de
ambas variables, en nuestro caso el modelo de regresion que mejor representa a

nuestros precios es la funcion potencial.

4.2. Andlisis econémico y financiero de Repsol

4.2.1. Balance de situacion Repsol

La siguiente tabla muestra el balance de situacion de la empresa Repsol, cuyos
datos han sido extraidos de las cuentas anuales consolidadas y auditadas
correspondientes al periodo 2008-2015, que se encuentran disponibles en la pagina

web de la compaiiia.

Tabla 2: Balance de situacion de Repsol (millones de €)

ANO Activo Activo No Pasivo Pasivo No Patrimonio

Corriente Corriente Corriente Corriente Neto
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2008 13.860 35.204 10.792 17.268 21.004
2009 14.773 43.310 11.993 24.699 21.391
2010 21.878 45.753 15.773 25.872 25.986
2011 20.329 50.628 17.104 26.810 27.043
2012 20.161 44.760 13.310 24.139 27.472
2013 17.776 37.771 13.376 14.721 27.450
2014 17.041 34.848 10.243 13.492 28.154
2015 12.751 50.326 14.477 19.911 28.689

Fuente: Elaboracion Propia con Excel a partir de los datos obtenidos el 2 de Mayo, 2016 de:

https://www.repsol.com/es_es/

El siguiente grafico sobre el balance de situacion de Repsol, ha sido realizado a

partir de los datos de la tabla 2.

Gréfico 10: Balance de situacion de Repsol (millones de €)
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Fuente: Elaboracion propia con Excel a partir de los datos extraidos de la tabla 2

En relacion al grafico anterior se aprecia que desde 2008 hasta 2011, hay un fuerte
crecimiento en el balance de situacion, concretamente en los activos de Repsol.
Este aumento considerable de los activos, es gracias a las partidas del inmovilizado

material, las cuales fueron en aumento en ese periodo. En cuanto al pasivo no
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corriente descendi6 de manera notoria, como consecuencia de las deudas
contraidas con las entidades de crédito y obligaciones, por las inversiones realizadas
como la del Complejo Petroquimico de Sines en Portugal entre otras. Por otro lado,
se observa que el patrimonio neto aumenta en 2010 debido al aumento de las
acciones propias en un 10% del capital social. En 2011 se aprecia un aumento del
activo no corriente de Repsol por la adquisicion de Eurotek.

Sin embargo, a partir de 2011 el balance de Repsol ha ido disminuyendo de manera
considerada. El mayor causante de este decrecimiento ha sido debido a la
expropiacion de YPF por el gobierno argentino, perdiendo todos sus activos de YPF.
En 2012 continda con su plan estratégico de venta de activos no estratégicos y
procede a la venta de los mismos en Chile. También, la desinversion en 2013 de
GNL, procediendo a la venta de sus activos a Shell. Esta operacion hace que
disminuya significativamente las deudas contraidas con el mismo, reduciendo por
tanto el pasivo no corriente de Repsol. Ademas, esta bajada del activo no corriente,
hace referencia a la venta de la participacion del 25% de la central eléctrica de
Bizcaia.

En 2015, se observa un aumento del activo no corriente de la empresa, a causa del
fuerte incremento en el fondo de comercio. Este aumento también se debe en gran
parte a la adquisicién de Talisman Energy. Por otro lado, este Ultimo afio también se
aprecia un aumento en el pasivo por la dotaciébn de provisiones entre otras. Las
provisiones se realizaron para cubrir el deterioro que han sufrido algunos de sus
activos por el descenso de los precios del petréleo que fueron a la baja a mitades de
2014.

En cuanto al activo corriente de Repsol, este se ha reducido en los ultimos afios,
principalmente por la disminucion de las siguientes partidas: existencias, clientes y el

efectivo de la empresa.

4.2.2. Cuenta de pérdidas y ganancias Repsol

v Importe neto cifra de negocios Repsol
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La siguiente tabla muestra el importe neto de la cifra de negocios (INCN), cuyos
datos se encuentran en las cuentas anuales consolidadas y auditadas de la

empresa Repsol correspondientes al periodo 2008-2015.

Tabla 3: Importe neto cifra de negocios Repsol (millones de €)

ANO INCN (millones de €)
2008 60.368
2009 47.277
2010 55.535
2011 50.903
2012 57.222
2013 46.854
2014 45.842
2015 39.737

Fuente: Fuente: Elaboracién Propia con Excel a partir de los datos obtenidos el 2 de Mayo, 2016 de:

https://www.repsol.com/es_es/

En el siguiente gréfico elaborado a partir de los datos de la tabla 3, se observa la
evolucién del INCN de Repsol.

Gréfico 11: Importe neto de la cifra de negocios Repsol (millones de €)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de la tabla 3
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Puede observarse que hasta 2012 el importe neto de la cifra de negocios se ha
mantenido en torno a 50.000 millones de €. Sin embargo a partir de 2012 este ha
disminuido debido al descenso de las ventas e ingresos por prestacion de servicios
en los tres ultimos afios analizados. Cabe destacar que en 2009, hay un fuerte
descenso del INCN debido a la bajada en un 54% de los precios del petréleo. Del

mismo modo, ocurre en 2012, aiio en que vuelven a bajar los precios.

En general la evolucion de las ventas y prestaciones de servicios se ha mantenido
constante sin muchos vaivenes, a excepcion de estos ultimos afios que ha ido
decreciendo, situandose en torno a 40.000 millones de €. En comparacion al INCN
del sector petrolero, este se encuentra por debajo del INCN de Repsol, alrededor de
un 50% menos. Esto es debido a que Repsol obtiene mayores ingresos gracias a

Sus ventas que son mayores que las de sus competidores.

v Aprovisionamiento Repsol

En la siguiente tabla se muestra el aprovisionamiento, cuyos datos han sido
extraidos de las cuentas anuales consolidadas y auditadas de la empresa Repsol

correspondientes al periodo 2008-2015.

Tabla 4: Aprovisionamientos Repsol (millones de €)

ANO Aprovisionamientos
(millones de €)
2008 41.395
2009 31.433
2010 36.184
2011 39.607
2012 43.744
2013 38.439
2014 38.254
2015 28.833

Fuente: Fuente: Elaboracion Propia con Excel a partir de los datos obtenidos el 2 de Mayo, 2016 de:

https://lwww.repsol.com/es_es/

En el siguiente grafico elaborado a partir de los datos de la tabla 4, se observa cémo

evolucionan los aprovisionamientos de Repsol durante el periodo analizado.
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Gréfico 12: Aprovisionamientos Repsol (millones de €)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de la tabla 4

El gasto por aprovisionamiento se ha mantenido entre 35.000 y 45.000 millones de
€, a excepcidn del afio 2009 y 2015. En este ultimo afio el consumo de mercaderias
y materias primas se ha reducido de forma significativa, debido al descenso en la
fabricacion y ventas de hidrocarburos. Respecto al gasto por aprovisionamiento del
sector, este es bastante reducido en comparacion con el gasto de Repsol. Por otra
parte, se observa cierta correlacion entre el gasto por aprovisionamiento y el INCN,
debido a la relacién que existe entre estas magnitudes, dado que a mayores ventas,

mayor sera el gasto por aprovisionamiento.

v Resultado del ejercicio Repsol

Por ultimo, se analiza el resultado del ejercicio a partir de la siguiente tabla, cuyos
datos han sido extraidos de las cuentas anuales consolidadas y auditadas de la

empresa Repsol correspondientes al periodo 2008-2015.

Tabla 5: Resultado del ejercicio Repsol (millones de €)

ANO Resultado del ejercicio (millones
de €)

2008 2.681

2009 1.744
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2010 4.947
2011 2.544
2012 1.497
2013 917

2014 1.573
2015 -1.185

Fuente: Fuente: Elaboracién Propia con Excel a partir de los datos obtenidos el 2 de Mayo, 2016 de:
https://lwww.repsol.com/es_es/

En el siguiente gréafico elaborado a partir de los datos de la tabla 5, se observa la

evolucion del resultado del ejercicio de Repsol durante el periodo analizado.

Gréfico 13: Resultado del Ejercicio Repsol (millones de €)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de la tabla 5

Segun el grafico anterior, se observa una bajada significativa en 2009 respecto a
2008 esto es por el menor precio del crudo Brent y del gas, asi como por los bajos
margenes de refino en Espafia. En 2010 fue cuando Repsol obtuvo un elevado
resultado del ejercicio en comparacion al resto de afios. Esto fue gracias a la buena
evolucion de las variables de negocio, especialmente el margen integrado de refino y
marketing, el area quimica y la mejora de YPF. También afectaron positivamente la

apreciacion del délar y los mejores precios del crudo y del gas.
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Sin embargo, a partir de 2010 el resultado de ejercicio ha ido decreciendo
considerablemente, incluso en 2015 llegando a obtener pérdidas, debido a que el
resultado del ejercicio en ese afo fue negativo. Cabe destacar que en 2013 hay un
incremento del resultado del ejercicio, debido a los ingresos obtenidos por la venta
de GNL en 2012 entre otros. Esta evolucion negativa de los resultados del ejercicio
en 2015 ha sido influenciada por el entorno macroeconémico, a causa de la
constante caida de los precios del crudo y de la volatilidad del mercado financiero

entre otras.

En relacidn al sector petrolero, la tendencia en el resultado del ejercicio es similar al
de Repsol. Sin embargo, la compafiia se encuentra por encima de la media del
sector debido a que sus ingresos son mayores.

4.2.3. Andlisis de la liqguidez de Repsol

v" Fondo de maniobra o capital corriente de Repsol

En la siguiente tabla se muestra el fondo de maniobra calculado a través de la
féormula 1, aplicando los datos que se encuentran en las cuentas anuales
consolidadas y auditadas de la empresa Repsol correspondientes al periodo 2008-
2015.

Tabla 6: Fondo de maniobra Repsol (millones de €)

FONDO DE MANIOBRA
ANO (millones de €)
2008 3.068
2009 2.780
2010 6.105
2011 3.225
2012 6.851
2013 4.400
2014 6.798
2015 -1.726

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos calculados a través de la férmula 1
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En el siguiente grafico elaborado a partir de los datos de la tabla anterior, puede

observarse cdmo evoluciona el fondo de maniobra en el periodo analizado.

Grafico 14: Evolucién fondo de maniobra Repsol (millones de €)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de la tabla 6

En relacion con el gréafico anterior sobre el fondo de maniobra se aprecia que hasta

el afio 2014 el activo corriente de Repsol fue financiado por recursos permanentes.

Sin embargo en el afio 2015, puede apreciarse que el capital corriente de la

compafia pasa a ser negativo. Debido a que el cobro de los activos corrientes se ha

reducido y no puede pagar a los acreedores de la empresa. Por lo que, Repsol

debera enejar parte de sus activos no corrientes si quiere hacer frente a sus pagos

correspondientes a corto plazo. Por ello, en 2015 procede a la venta de parte de su

negocio de gas canalizado. En comparacion con el fondo de maniobra del sector,

Repsol se encuentra por encima de la media. Cabe destacar que la tendencia que

siguen ambos es similar.

v Ratio de liquidez o corriente Repsol
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En la siguiente tabla se muestra el ratio de liquidez calculado a través de la férmula

2, aplicando los datos que se encuentran en las cuentas anuales consolidadas vy

auditadas de la empresa Repsol correspondientes al periodo 2008-2015.

Tabla 7: Ratio de liquidez de Repsol (millones de €)

ANO |Ratio Liquidez (millones de €)
2008 1,284
2009 1,232
2010 1,387
2011 1,189
2012 1,515
2013 1,329
2014 1,664
2015 0,881

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos calculados a través de la férmula 2

Se aprecia que hasta el afio 2014, Repsol ha mantenido la liquidez con valores

situados por encima de la unidad. Cabe destacar que tanto en 2012 como en 2014 la

compafiia ha tenido muy buena liquidez al encontrarse en una situacién optima, en

la que la empresa ha estado saneada. Esta situacion de buena liquidez se explica

por la venta de GNL en 2013.

No obstante, en 2015 la empresa deberia estar en concurso de acreedores debido a

que le resultara complicado hacer frente a sus pagos correspondientes. Por lo que

Repsol ha tenido problemas de endeudamiento y de solvencia (que se analiza en

puntos siguientes).

Gréfico 15: Liquidez Repsol vs Sector
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la tabla 7

En relacién al grafico anterior, Repsol se encuentra dentro de la media del sector

petrolero. Por tanto, ambos presentan ratios de liquidez similares, a excepcion de

2008, afo en el cual la liquidez presente en el sector era mayor que la de Repsol. En

definitiva, tanto la empresa como el sector en el periodo analizado han mantenido

una buena liquidez.

v Ratio de prueba acida Repsol

En la siguiente tabla se muestra el ratio de prueba acida calculado a través de la

féormula 3, aplicando los datos que se encuentran en las cuentas anuales

consolidadas y auditadas de la empresa Repsol correspondientes al periodo 2008-

2015.
Tabla 8: Ratio prueba acida de Repsol (millones de €)
Ratio Prueba Acida (millones
ANO de €)
2008 0,932
2009 0,817
2010 0,995
2011 0,748
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2012 1,076
2013 0,833
2014 1,270
2015 0,666

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos calculados a través de la férmula 3

A excepcion de 2015, en el cual el valor del ratio de prueba acida esta mas alejado a
la unidad, el valor del resto de los afios analizados se ha mantenido en torno a 1.
Esto indica que durante esos afios la empresa no ha debido de presentar problemas

de liquidez, aun no habido procedido a la venta de sus activos circulantes.

v' Ratio tesoreria Repsol

En la siguiente tabla se muestra el ratio de tesoreria calculado a través de la formula
4, aplicando los datos que se encuentran en las cuentas anuales consolidadas y

auditadas de la empresa Repsol correspondientes al periodo 2008-2015.

Tabla 9: Ratio de tesoreria de Repsol (millones de €)

ANO |Ratio Tesoreria (millones de €)
2008 0,271
2009 0,192
2010 0,409
2011 0,157
2012 0,444
2013 0,427
2014 0,453
2015 0,169

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos calculados a través de la formula 4

En relacion al ratio de tesoreria, este no es elevado como puede observarse en la

tabla anterior. Ademas, al ser menor que 1 en todos los periodos puede gque existan
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problemas a la hora de hacer frente a los pagos por insuficiencia de recursos. Por lo
que Repsol deberia plantearse la opcién de aumentar la tesoreria de su empresa.

v Ratio capacidad de devolucion de la deuda Repsol

En la siguiente tabla se muestra el ratio sobre la capacidad de devolucién de la
deuda calculada a través de la féormula 5, aplicando los datos que se encuentran en
las cuentas anuales consolidadas y auditadas de la empresa Repsol
correspondientes al periodo 2008-2015.

Tabla 10: Ratio capacidad devolucion de la deuda de Repsol (millones de €)

Ratio Cap. Dev. Deuda
ANO (millones de €)
2008 4,164
2009 7,700
2010 7,381
2011 20,911
2012 7,189
2013 10,950
2014 7,457
2015 7,090

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos calculados a través de la férmula 5

En 2011, si Repsol quisiera cancelar la totalidad de la deuda con el resultado
efectivo de las actividades de explotaciéon, la empresa tardaria mas tiempo con
respecto al resto de afios puesto que el valor del ratio en dicho afio se dispara de
forma considerada. Principalmente, el elevado valor de este ratio alcanzado en
2011, fue a causa del bajo flujo de efectivo obtenido de las actividades de
explotacion de la empresa. Asi mismo, puede apreciarse en la tabla 9 sobre la

tesoreria que en 2011 el valor de dicho ratio se encontraba proximo a 1.

v Tasa conversion del efectivo en activo de Repsol
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En la siguiente tabla se muestra la tasa de conversion del efectivo en activo
calculado a través de la férmula 6, aplicando los datos que se encuentran en las
cuentas anuales consolidadas y auditadas de la empresa Repsol correspondientes
al periodo 2008-2015.

Tabla 11: Tasa conversion del efectivo en activo de Repsol (millones de €)

Tasa conv. efec. en act.
ANO (millones de €)
2008 0,137
2009 0,082
2010 0,083
2011 0,030
2012 0,080
2013 0,046
2014 0,061
2015 0,077

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos calculados a través de la férmula 6

En relacion a la tabla anterior, se observa que la rapidez de conversion del activo en
efectivo en Repsol no es muy elevada, puesto que los valores de este ratio se
mantienen préximos a cero. Por tanto, para la empresa no es muy rapido convertir el

activo en efectivo liquido.

4.2.4. Andlisis de solvencia de Repsol

v" Equilibrio financiero Repsol

En el grafico siguiente elaborado a partir de los datos sobre el capital corriente
correspondiente a la tabla 6, y sobre el patrimonio neto correspondiente a la tabla 2,
se aprecian las distintas situaciones respecto al equilibrio financiero durante el

periodo analizado.
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Grafico 16: Comparacion capital corriente y patrimonio neto de Repsol (millones de
€)
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En el gréfico anterior en el que se compara el capital corriente con el patrimonio neto
de la empresa puede observarse que hasta 2015, ambos eran positivos. Por lo que
la empresa estaba en una situacion de equilibrio financiero, sin problemas de
liquidez ni de solvencia. Sin embargo en 2015, la situacién cambia debido a que el
patrimonio neto sigue siendo positivo, pero en cambio el capital corriente de Repsol
es negativo. Esto se explica a que el activo corriente se redujo significativamente por
la venta de parte de su negocio, en cambio el pasivo corriente aumento bastante
debido a las deudas contraidas por la adquisicién de la compafia Talisman Energy.
La empresa en ese afio tiene problemas de liquidez, procediendo por tanto a

concurso de acreedores.

v Ratio de solvencia Repsol

En la siguiente tabla se muestra el ratio de solvencia calculado a través de la férmula
7, aplicando los datos que se encuentran en las cuentas anuales consolidadas y

auditadas de la empresa Repsol correspondientes al periodo 2008-2015.

Tabla 12: Ratio de solvencia de Repsol (millones de €)
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Ratio Solvencia (millones de

ANO €)

2008 1,749
2009 1,583
2010 1,624
2011 1,616
2012 1,734
2013 1,977
2014 2,186
2015 1,834

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos calculados a través de la férmula 7

En cuanto a la solvencia de Repsol, segun la tabla anterior muestra que durante el
periodo analizado no se ha desarrollado ninguna situacion de insolvencia. Debido a
que los valores de este ratio son mayores a 1. Ademas de no encontrarse en
situaciones de quiebra, la empresa se ha mantenido en una situacién ideal puesto
gue sus valores en cuanto al ratio de solvencia son superiores a 1,5 en todos los

anos analizados.

v Ratio de autonomia financiera Repsol

En la siguiente tabla se muestra el ratio de autonomia financiera calculado a través
de la 8, aplicando los datos que se encuentran en las cuentas anuales consolidadas
y auditadas de la empresa Repsol correspondientes al periodo 2008-2015.

Tabla 13: Ratio de autonomia financiera de Repsol (millones de €)

Ratio Aut. Financiera
ANO (millones de €)
2008 0,749
2009 0,583
2010 0,624
2011 0,616
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2012 0,734
2013 0,977
2014 1,186
2015 0,834

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos calculados a través de la férmula 8

Desde 2009 hasta 2011 Repsol se encontraba en una situacion de dependencia

debido a que el nivel de deuda era elevado. Por lo que la empresa en 2012 procedio

a la venta de activos no estratégicos. Y en 2013 a la venta de GNL entre otros. El

resto de afios se ha mantenido la deuda no situandose por valores inferiores a 0,7.

Esto implica que la empresa podia elegir la forma de financiacién, con recursos

propios o ajenos.

v Ratio de endeudamiento a corto vy largo plazo Repsol

En la siguiente tabla se muestra el ratio de endeudamiento, tanto a corto plazo como

a largo plazo calculado a través de la formula 9, 10 y 11, aplicando los datos que se

encuentran en las cuentas anuales consolidadas y auditadas de la empresa Repsol

correspondientes al periodo 2008-2015.

Tabla 14: Ratio de endeudamiento de Repsol (millones de €)

Ratio endeudamiento

RE cp (millones

RE Ip (millones de

ANO (millones de €) de €) €)

2008 0,572 0,514 0,822
2009 1,715 0,561 1,155
2010 1,603 0,607 0,996
2011 1,624 0,632 0,991
2012 1,363 0,484 0,879
2013 1,024 0,487 0,536
2014 0,843 0,364 0,479
2015 1,199 0,505 0,694

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos calculados a través de la férmula 9, 10, 11
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En cuanto al endeudamiento de Repsol, se analiza con la tabla anterior, la cual,

separa el endeudamiento a corto plazo y a largo plazo, puesto que no es lo mismo.

Puede observarse que durante tres afios consecutivos, concretamente 2009, 2010,

2011, Repsol tenia un alto nivel de endeudamiento debido en gran parte a las

deudas a largo plazo, especialmente las deudas contraidas con entidades de crédito

entre otras. Por ello opto a la desinversibn de activos no estratégicos, la

expropiacion de YPF o a la venta de GNL, con el fin de reducir las deudas.

Para el resto de afios y en el corto plazo el ratio de endeudamiento se sitGa en torno

a la unidad. Por ello, puede deducirse que el nivel de endeudamiento de la

compafiia en esos afios no fue muy elevado, gracias sobre todo a la compensacion

de YPF e ingresos obtenidos por la venta de GNL.

Gréfico 17: Ratio de endeudamiento c/p (millones de €)

0,700 .[ T

e

.
0,600 - | —,LQ\—\ | i
0,500 & \ i RE cp Repsol (millones €)
\ ) 4 RE cp Sector (millones €)
0,400 N7
0,300 |
01200 l T T T T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la tabla 14

Grafico 18: Ratio de endeudamiento I/p de Repsol (millones de €)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la tabla 14

El balance de Repsol es muy saneado, ya que como se ha analizado anteriormente
a partir del ratio de liquidez, sobre la solvencia a corto plazo, esta no era muy
elevada. Ademés, a partir de 2012 el endeudamiento de la empresa ha sido
reducido. Esta reduccion ha sido en parte gracias a la venta de GNL, ya que le
permiti6 a Repsol la liberalizacion de grandes compromisos financieros y de la

deuda que conllevaba, fortaleciendo por tanto su balance.

Por otra parte, en comparacion con el endeudamiento del sector es similar ya que se
encuentra en la mayoria de periodos analizados dentro de la media tanto a corto

plazo como a largo plazo.

v' Ratio de capitalizacion Repsol

En la siguiente tabla se muestra el ratio de capitalizacion calculado a través de la
formula 12, aplicando los datos que se encuentran en las cuentas anuales
consolidadas y auditadas de la empresa Repsol correspondientes al periodo 2008-
2015.

Tabla 15: Ratio de capitalizacion de Repsol (millones de €)

Ratio Capitalizacién
ANO (millones de €)
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2008 0,005
2009 0,012
2010 0,010
2011 0,009
2012 0,009
2013 0,009
2014 0,009
2015 0,009

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos calculados a través de la férmula 12

Se aprecia en la tabla anterior sobre el ratio de capitalizacién, que el valor de este se
ha mantenido en el periodo analizado. Repsol no ha retenido mucho de sus
beneficios destinandolos a reservas puesto que el valor de este ratio es casi
insignificante. Se puede deducir que las reservas no tienen una gran importancia en

el patrimonio neto de Repsol.

4.2.5. Andlisis de resultados de Repsol

v Rentabilidad econdmica Repsol

En la siguiente tabla se muestra la rentabilidad econémica calculada a través de la
féormula 13, aplicando los datos que se encuentran en las cuentas anuales
consolidadas y auditadas de la empresa Repsol correspondientes al periodo 2008-
2015.

Tabla 16: Rentabilidad econémica de Repsol (millones de €)

Rentabilidad Econdmica (millones de
ANO €)
2008 0,102
2009 0,056
2010 0,113
2011 0,068
2012 0,056
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2013 0,017
2014 0,002
2015 -0,039

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos calculados a través de la férmula 13

En cuanto a la rentabilidad econdmica de los activos de Repsol, se observa que el
valor de este ratio no es lo suficientemente elevado. Por ello se deduce que no
generan mucho rendimiento en la compafia. Por otra parte, cabe destacar que en
2015 el valor de este ratio es negativo. Puede estimarse que en ese afio las
inversiones realizadas en los activos no fueron rentables, llegando a generar
pérdidas en el ejercicio. Repsol deberia considerar la opcion de reducir los gastos o
reestructurarse, o aumentar las ventas entre otras, de este modo mejoraria la

rentabilidad de la empresa.

Gréfico 19: Rentabilidad econémica Repsol vs Sector
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la tabla 16

Respecto al grafico anterior, se aprecia que la rentabilidad economica del sector
petrolero es similar a la de Repsol, puesto que a excepcion de 2014, la compafiia se

sitlla dentro de la media de dicho sector.
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v Rentabilidad financiera Repsol

En la siguiente tabla se muestra la rentabilidad financiera calculada a través de la
formula 14, aplicando los datos que se encuentran en las cuentas anuales
consolidadas y auditadas de la empresa Repsol correspondientes al periodo 2008-
2015.

Tabla 17: Rentabilidad financiera de Repsol (millones de €)

Rentabilidad Financiera (millones de

ANO €)

2008 0,091
2009 0,130
2010 0,257
2011 0,102
2012 0,106
2013 0,047
2014 0,040
2015 -0,073

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos calculados a través de la férmula 14

En cuanto a la rentabilidad financiera de Repsol, se aprecia que durante 2009 hasta
1012 fue buena. Sin embargo a partir de 2013 se observa una depreciacién de este
ratio, y ya en 2015 pasa a ser negativo. En este Ultimo afio, los accionistas de
Repsol estan perdiendo fondos. Por tanto, la empresa deberia plantearse aumentar
la rentabilidad percibida para los accionistas, de la misma forma que en el ratio

anterior sobre la rentabilidad econdmica.

Grafico 20: Rentabilidad financiera Repsol vs Sector
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la tabla 17

En el gréfico anterior se observa que las rentabilidades financieras tanto del sector
como de Repsol siguen la misma tendencia. Sin embargo, se aprecia que en 2014 la

rentabilidad financiera del sector cae mientras que la de Repsol se mantiene.

v Apalancamiento financiero Repsol

En la siguiente tabla se muestra el apalancamiento financiero calculado a través de
la formula 15, aplicando los datos que se encuentran en las cuentas anuales
consolidadas y auditadas de la empresa Repsol correspondientes al periodo 2008-
2015.

Tabla 18: Apalancamiento financiero de Repsol (millones de €)

Apalancamiento Financiero (millones
ANO de €)
2008 0,892
2009 2,324
2010 2,284
2011 1,507
2012 1,871
2013 2,705
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2014 26,511
2015 1,878

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos calculados a través de la formula 15

En relacion a la tabla anterior en la que se analiza el apalancamiento financiero de
Repsol, este ha sido positivo. Debido a que la rentabilidad econdémica que generan
los activos ha sido superior al coste de la deuda. Por tanto, el nivel de
endeudamiento que tiene la empresa no es muy elevado para que la empresa se

encuentre apalancada financieramente.

v" Evolucidon de las ventas Repsol

En la siguiente tabla se muestra la evolucion de las ventas calculada a través de la
formula 16, aplicando los datos que se encuentran en las cuentas anuales
consolidadas y auditadas de la empresa Repsol correspondientes al periodo 2008-
2015.

Tabla 19: Evolucion de las ventas de Repsol (millones de €)

ANO Evolucién Ventas (millones de €)
2008 1,122
2009 0,784
2010 1,171
2011 0,932
2012 1,116
2013 0,826
2014 0,986
2015 0,871

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos calculados a través de la formula 16

En la tabla anterior puede observarse que en los Ultimos tres afios las ventas de
Repsol se han reducido de forma considerada en comparacién con el resto de afos.

Esto es debido al descenso en los precios del petréleo. Por lo que el beneficio
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obtenido por la compafiia también ha descendido en los ultimos afios, como bien se

ha analizado previamente.

v Apalancamiento operativo Repsol

En la siguiente tabla se muestra el apalancamiento operativo calculado a través de
la formula 17, aplicando los datos que se encuentran en las cuentas anuales
consolidadas y auditadas de la empresa Repsol correspondientes al periodo 2008-
2015.

Tabla 20: Apalancamiento operativo de Repsol (millones de €)

Apalancamiento Operativo (millones

ANO de €)

2008 -1,108

2009 1,636

2010 7,891

2011 5,404

2012 -2,048

2013 4,250

2014 64,543

2015 250,670

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos calculados a través de la férmula 17

Segun los datos de la tabla anterior sobre el apalancamiento operativo, puede
apreciarse gque ha ido aumentando de forma considerada a partir de 2013. Esto es
debido en gran parte a la disminucion de las ventas en estos ultimos afios como ya

se ha analizado en el ratio anterior sobre la evolucion de las ventas.

4.2.6. Anélisis Fundamental Repsol

La siguiente tabla muestra los ratios de mercado de la empresa Repsol, calculados a
través de las formulas 18-24, cuyos datos han sido extraidos de las cuentas anuales

consolidadas y auditadas de la compafiia para el periodo 2008-2009.

72



Trabajo Fin de grado. Analisis econdmico-financiero sector petrolero

Tabla 21: Andlisis fundamental Repsol

Analisis 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015
Fundamental
Repsol
BPA 220 | 1,43 | 405 | 2,08 | 1,19 | 0,70 1,16 -0,85
DPA 0,86 | 0,69 | 0,85 | 0,89 | 0,76 | 0,76 1,55 *
CFA 552 | 3,90 | 462 | 1,72 | 4,15 1,97 2,36 3,46
PAY OUT 0,48 | 0,60 | 0,26 | 0,54 | 0,81 1,36 1,68 *
PER 439 | 8,71 | 432 | 805 | 11,86 | 21,82 | 12,51 | -11,96
Precio/valor 0,24 | 0,712 | 0,82 | 0,76 | 0,65 | 0,73 0,70 0,49
contable
RDP 0,09 | 0,06 | 0,05 [ 0,05 | 0,05 | 0,05 0,11 *

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos calculados a sus formulas 18-24

El siguiente grafico muestra el beneficio por accion, realizado a través de los datos
de la tabla anterior.

Grafico 21: Beneficio por accién Repsol (BPA)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de la tabla 21

En relacion al BPA, puede observarse a través del grafico anterior que la empresa
ha sufrido varios vaivenes. El maximo se alcanzé en el afio 2010 con un 4,05,
debido a que el resultado del ejercicio se incrementd de manera considerable en ese
afio gracias en parte a la subida de los precios del petrdleo. Ademas el nimero de
acciones no vari6 manteniéndose constante hasta el afio 2012, en el cual se

ampliaron en un 10%.
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A partir de 2010 se aprecia una bajada constante en el BPA debido al bajo resultado

del ejercicio. Cabe destacar que en 2013 sube el BPA respecto a los afios anteriores

gracias a los ingresos obtenidos por la venta de GNL. Sin embargo, en 2015 se

observa una fuerte disminucién de este por la bajada en los precios del crudo Brent.

El siguiente grafico muestra el pay out de Repsol realizado a través de la tabla 21.

Grafico 22: Cash flow Repsol
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de la tabla 21

Como bien se observa en el grafico anterior el cash flow de Repsol ha variado

bastante de un periodo a otro. Puede decirse que la compariia es capaz de generar

dinero con las actividades de explotacion que lleva a cabo, es decir con su negocio.

Grafico 23: Pay out Repsol
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de la tabla 21

Se aprecia en el grafico anterior un aumento del pay out en 2009 gracias al
incremento en un 40% los dividendos. Sin embargo, en 2010 se reduce debido a la
ampliacién del numero de acciones. A partir de este afio, ha ido creciendo la
distribucion de beneficios para los accionistas de Repsol, sobre todo en 2014
alcanzando un pay out de 1,68. Este aumento del pay out se explica por la bajada en
el resultado del ejercicio de Repsol, debido en gran parte a la caida de los precios
del crudo.

Cabe destacar que es conveniente que la magnitud de este ratio no sea muy
elevado, puesto que a los accionistas le interesa que la rentabilidad por dividendo
sea alta, y la Unica forma que tiene la empresa para hacer realidad esta situacién, es

generando mucho beneficio.

El siguiente grafico muestra el precio/valor contable de Repsol realizado a través de
la tabla 21.

Gréfico 24: PER Repsol
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de la tabla 21

Segun el grafico anterior, en 2013 es cuando el ratio ha alcanzado el mayor valor

para el periodo analizado. En cuanto a la interpretacion en ese afo, quiere decir que

si la empresa mantuviese su BPA en 0,70, esta tardaria alrededor de 22 afios en

producir los beneficios necesarios para poder cubrir la inversion realizada en la

compra de sus acciones. A partir de 2013 el ratio PER ha ido decreciendo

considerablemente debido a que el BPA se ha reducido en los ultimos afos.

Gréfico 25: Precio/valor contable Repsol
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de la tabla 21

En el gréfico anterior se observa que desde 2008 hasta 2010 el precio/valor contable
ha ido encareciendo la accién de Repsol en la bolsa, llegando a alcanzar en 2010 el
ratio un 0,82. Cabe destacar que el aumento que se produce de manera significante
de 2008 a 2009, es por causa del aumento de la demanda de petréleo y por la

debilidad del doélar frente a otras divisas.

Por otro lado, se aprecia que a partir de 2014 baja considerablemente el precio/valor
contable debido en gran parte a la adquisicion de Talisman Energy, ya que Repsol

pretendia ajustar el precio en un mercado de caida del petréleo.

5. CONCLUSION

En este trabajo sobre el sector petrolero se ha descrito dicho sector, su estructura y
la importancia que tiene el petroleo en nuestra sociedad. Ademas al tratarse de un
bien finito, se ha expuesto las consecuencias que derivan del agotamiento del
petréleo. El freno en el crecimiento econémico de la mayoria de las economias
dependientes de este recurso, es una de las consecuencias entre otras. Una
solucion ante esta circunstancia, es la investigacion de nuevas fuentes energéticas

gue sean mas eficientes y que no contaminen. Actualmente, existe el carbdn y el
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gas natural, pero no llegan a sustituir del todo al petréleo e igualmente presentan

altos niveles de contaminacion.

De la misma manera, se describe la OPEP, dada su importancia en el sector
petrolero. Hoy en dia, es un organismo compuesto por 12 paises que controlan el
43% de la produccion mundial. Asi mismo, es una red de alianzas, denominada red
de Monopolio Petrolero Internacional (MPI). Presentan un papel importante puesto
que influyen notablemente en la produccion y en los precios del petroleo.

Por otro lado, se explica la evolucion de los precios, asi como la volatilidad de los
mismos. Los precios del petréleo varian continuamente debido a factores
econdémicos o a factores politicos. Del andlisis se extrae que las oscilaciones de los
precios producen efectos sobre otros bienes, la inflacidén y los tipos de interés. Por
tanto, afecta de manera directa a la economia, llegando a desatar crisis relevantes
como las de la década de los 70 entre otras.

El sector petrolero estd dominado por cuatro grandes empresas, concretamente por
Repsol, Cepsa, Bp y Galp. Estas empresas son las que obtienen una mayor cuota
de mercado en comparacion al resto del sector, operan a nivel mundial y estan
presentes en la mayoria de las actividades de la cadena de valor. Dado que Repsol
pertenece al IBEX-35, se ha seleccionado esta empresa para su analisis econémico-

financiero.

Los precios del petréleo afectan de manera directa a los precios de las compafiias
petroleras. Por ello se analiza la correlacion de precios entre el precio del crudo
Brent y el precio de Repsol. Del analisis se determina que guardan una correlaciéon
positiva, es decir estan relacionados. Por tanto, cuando el precio del crudo Brent
sube o baja, los precios de Repsol también lo hacen con un cierto periodo de

retardo.

En cuanto al analisis econémico-financiero de Repsol, se observa que el fondo de
maniobra es positivo, a excepcion de 2015, afio en el que obtuvo pérdidas a causa
del descenso constante de los precios del petroleo. Ademas en comparacion con el
sector petrolero, la compafiia se encuentra por encima de la media de este tanto en
el fondo de maniobra, como en el resultado del ejercicio y gasto por

aprovisionamiento entre otras. El balance de Repsol varia debido en gran parte a su

78



Trabajo Fin de grado. Analisis econdmico-financiero sector petrolero

activo no corriente, dado la expropiacion de YPF, la venta de GNL y la adquisicién
de Talisman Energy entre otras. Estos acontecimientos han sido aspectos claves

para Repsol en el periodo analizado.

Por otra parte, Repsol presenta una situacion buena en cuanto a la liquidez y
solvencia de la misma, ya que sus valores se han mantenido dentro del ratio ideal.
La compaifiia se sitla dentro de la media del sector petrolero en cuanto a los ratios
anteriores se refiere. Se deduce del analisis que el balance de Repsol es bastante
saneado. Ademas, Repsol no presenta altos niveles de endeudamiento sobre todo a

partir de 2012, gracias a la venta de GNL.

En relacion a la rentabilidad econdmica de los activos de Repsol, estos generan
rentabilidad en la empresa hasta 2014, puesto que el valor del ratio era positivo
hasta entonces, al igual ocurre con la rentabilidad financiera. En mi opinion la
empresa deberia plantearse como mejorar la rentabilidad en la misma, ya que el
valor de los ratios analizados de rentabilidades no ha sido muy elevado. Repsol
deberia controlar mas los gastos, mejorar los margenes por producto y aumentar las
frecuencias en sus ventas. De tal forma, la rentabilidad percibida en sus activos y
accionistas de Repsol aumentaria. Respecto al sector petrolero, la empresa se sitia
en la mayoria de periodos analizados dentro de la media de dicho sector en estas

rentabilidades.

Por ultimo, el BPA y el PER de Repsol ha disminuido de manera significativa por la
bajada del precio del petréleo principalmente. Al contrario ocurre con el pay out que
ha aumentado por la misma razén. Respecto al cash flow de Repsol nos indica que

la compaiiia es capaz de generar liquidez con su negocio.
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