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Resumen

La extraccion y produccion del crudo de petroleo tiene distintas cualidades, como, por ejemplo,
un sector intensivo en capital, un sector tradicional o quizas esencial para el funcionamiento de
nuestra sociedad. Esta esencialidad corre peligro por la inminente transicion energética, que
busca cambiar la dependencia de este combustible para reducir las emisiones que se producen
en el medioambiente. El cambio climético es el actual responsable de este cambio energético y
causante de la evolucion del panorama en un sector que ha liderado la economia mundial por
siglos. ;Qué pasard con el sector del petrdleo y gas? ;Adonde conduce esta transicion
energética? ;Como se producird? La solucion a estas preguntas puede ser resuelta a través del
analisis de una compafiia que se encuentra a la vanguardia de la tecnologia y que ha aportado
al sector desde sus origines. Baker Hughes es una empresa tecnologica que opera desde los
inicios de la extraccion del petréleo y gas, y es el candidato ideal para liderar la transicion
energética. Asi se conocerd el por qué una empresa ligada al sector del petroleo y gas esta

liderando este cambio, y como esta lo va a lograr. Esto serd sustentado con el siguiente trabajo.

Palabras Clave: Cambio Climatico, Petroleo y Gas, Transicion Energética, Innovacion
Tecnologica, Descarbonizacion

Abstract

The exploration and production of crude oil has different qualities, such as a capital-intensive
sector, a traditional sector, or perhaps essential to the functioning of our society. This
essentiality is endangered by the imminent energy transition, which seeks to change the
dependence on this fuel to reduce emissions, which destroy the environment. Climate change
is currently responsible for this energy transition and causes the change in the landscape of an
industry that has led the world economy for centuries. What will happen to the oil and gas
sector? Where is this energy transition leading? How will it be produced? The solution to these
questions can be solved through the analysis of a company that is at the forefront of technology
and that has contributed to the sector since its origins. Baker Hughes is an energy technology
company that has been operating since the beginning of oil and gas extraction, and is the ideal
candidate to lead the energy transition. Thus, it will be known why a company linked to the oil
and gas industry is leading this change, and how it is going to achieve it. This will be supported
by the following work.

Keywords: Climate Change, Oil and Gas, Energy Transition, Technology and Innovation,
Decarbonization
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I. INTRODUCCION

Durante los ultimos afios me he percatado de la fuerte campafia de concientizacion del Cambio
Climatico, esto se debe a las crecientes olas de calor, desastres naturales, y el aire de ciudades
altamente contaminadas a niveles extremos. Todo esto me ha generado mucha intriga y me ha
hecho cuestionarme si las empresas y gobiernos estdn tomando las acciones necesarias para
repelar el cadtico futuro que nos espera. De acuerdo con el acuerdo de Paris!, si las emisiones
se mantienen o siguen en un constante aumento, el Cambio Climatico podria ser devastador

para la vida en la tierra, y esto si que es preocupante.

Las propuestas son muchas, y en especial la electrificacion de los vehiculos me parece una
posible solucion al problema. Un 24 por ciento de las emisiones globales provienen de los
vehiculos automotores? y la reduccion de estas emisiones ya nos daria una ventaja muy grande
para llegar a las cero emisiones. ;{Qué pasard con la gasolina, el petréleo, y la industria del
petroleo y gas? El 49 por ciento del petréleo producido, es consumido por los vehiculos de
combustion?, esto pone en una mala posicion a la industria del petroleo y gas, ya que el consumo
del petroleo se reducird a la mitad. Practicamente estariamos desmantelando a la industria actual
con las nuevas innovaciones tecnoldgicas hacia la transicion energética. Actualmente, la
electrificacion de los vehiculos automotores serd un proceso largo que llegard en un préoximo
futuro. Esto otorga un breve alivio a las compaiiias petroleras, por otro lado, el acuerdo de Paris
presenta unos objetivos claves para el futuro cercano, en reducir las emisiones a un cero

rotundo, o un agregado a cero o neto cero, como se le dice.

Este llamado es inminente para todas las industrias que generan grandes toneladas de gases de
invernadero, por lo que pone en apuros a muchos y a otros a una nueva carrera tecnologica para
hallar las innovaciones que ayudaran a la adaptabilidad de muchas industrias en el mundo. La
innovacion tecnologica es la clave en esta problematica. Luego, de horas pensando cémo una
de las industrias mas contaminantes lograra este desafio para llegar a las cero emisiones, llegue
al descubrimiento de una empresa llamada Baker Hughes. Quede cautivado desde el primer
contacto y me lleno de esperanzas a la posibilidad de resolver este problema, debido a su
desarrollo tecnologico y su determinacion en liderar la transicion energética en el sector del
petréleo y gas. Lo mas curioso de esta empresa, es el calificativo que tienen ellos mismos, Baker
Hughes se autoproclaman como una empresa tecnologica de la energia, eso definitivamente me

pareci6 algo novedoso.

Desde el afio 2019, la empresa ha decidido desplegar su nueva estrategia que apuesta por la

transicion energética y liderar el cambio con la innovacion tecnologica. Llegado el afio 2020,

I (CMNUCC)
2 (IEA, 2020)
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con la tragica crisis del COVID-19, la empresa ha decidido en acelerar el desarrollo de su
estrategia, con una de las peores crisis que ha pasado el mercado de petrdleo. Todas las cartas
estdn sobre la mesa para esta empresa, por eso la decision de realizar este trabajo de
investigacion. En mi opinion, la hipdtesis de este trabajo es que Baker Hughes esta preparada
para liderar la transformacion energética, no solo en el sector del petrdleo y gas, también en
multiples industrias, gracias al la salud financiera que posee y al apalancamiento de la
tecnologia, se llegard a las respectivas soluciones eficientes y correctas. Con eficientes nos
referimos a tecnologias que puedan resolver las necesidades de la transicion energética, con una

alta calidad y a un bajo precio para la reduccion de emisiones.

Con esta hipdtesis se logrard responder el objetivo principal de este trabajo, que es proyectar
cudl podria ser el futuro que le espera a Baker Hughes en la transicion energética, ;un posible
éxito o un rotundo fracaso? Para poder determinar aquello, se realizara un examen minucioso a
la empresa para poder explorar su futuro como lider innovador en la adaptacion del sector del
petroleo y gas, y en el desarrollo de otras posibles soluciones en la descarbonizacion. Ademas,
como objetivos secundarios se buscard explorar el sector del petrdleo y gas, examinar los
diversos factores que causan la transicion energética, sefialar el nivel de desarrollo tecnologico
que se espera de la empresa para realizar los cambios que se propone, y profundizar el por qué

estd apostando por la transicion energética.

II. METODOLOGIA

Mediante un proceso inductivo e histérico de la empresa, podremos descifrar el futuro
escenario. El proceso inductivo se realiza mediante la investigacion de un objeto especifico en
el cual te ayuda a determinar algo de manera global o conlleva a la generalizacion®. Para llegar
a determinar una conclusion, se llevara a cabo una recopilacion de informacion histérica sobre
los antecedentes de la transicion energética y de la empresa, informacion cualitativa y
cuantitativa que se encuentre en recursos textuales e informaticos. Con esta informacion

historica, se realizard un analisis previo para comprobar la hipdtesis de este trabajo.

El primer paso de este trabajo en el capitulo IIl. ANTECEDENTES, se realizard una
recopilacion informativa sobre el sector del petréleo y gas, para el entendimiento de sus
origenes, los procesos que se realizan, factores que afectan directamente al sector y los términos
que se emplean para describir ciertos segmentos y procesos, que figuran en el anexo 7.1. ;Qué
es el Sector del Petréleo y Gas? Luego, hablaremos sobre la transicion energética, sobre
porque es un problema para el sector del petrdleo y gas y como se origina.

4 (Resbier, 2017)



Después en el capitulo IV. LA EMPRESA: BAKER HUGHES, se dard una breve explicacion
de la historia y caracteristicas de la empresa, para tener un conocimiento basico sobre las
funciones que lleva a cabo y que serdn necesarias para el siguiente punto. Luego, ya con el
conocimiento basico a nuestra disposicion, se plantea la estrategia de la empresa para liderar la
transicion energética y después se realizaran dos tipos de analisis. El primero cuantitativo, que
se llevara a cabo mediante un andlisis econdmico financiero y el segundo cualitativo, que se
realizara un analisis del micro entorno de la empresa y del macro entorno. El analisis econémico
financiero se realizara en dolares americanos debido que la procedencia de la empresa es de

origen estadunidense, y realizan sus cuentas anuales en esta moneda.

Por ultimo, se llegara al capitulo de la V. CONCLUSION, donde se revisara todo el trabajo
realizado y se llevard a cabo un andlisis de toda la informacion recaudada de la empresa.
Finalmente, se dard una respuesta a la hipotesis del trabajo, y se realizara un comentario breve

sobre este.

III. ANTECEDENTES

Dentro de este apartado se explicard la siguiente informacién que brindard un mejor
entendimiento sobre la industria del petréleo y gas y la problematica a la cual se enfrenta. Esto
es muy relevante para poder analizar la empresa, ya que su funcionamiento depende de como
opera el sector para determinar que influye en sus ingresos y como esto afecta en sus futuras

operaciones.

3.1. (Qué es el Sector del Petroleo y Gas?

Para una mayor comprension de la industria del petroleo y gas, se puede consultar este apartado
en el anexo 7.1. ;Qué es el Sector del Petréleo y Gas?

3.2. La Transicion Energética

La empresa se esta posicionando para ser lider en la transicion energética del sector, por eso es
importante saber qué es la transicion energética y por qué afecta al sector, y como podria
beneficiar a la empresa Baker Hughes. En este apartado podremos reconocer que factores estan
causando este problema, debido que influye, no solo en la industria del petréleo, sino en toda

la economia global.

Cuando hablamos de la transicion energética podemos hacer referencia a un cambio energético,

o de paradigma’, en el cual la principal materia prima que se utiliza para la generacion de
9
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energia, un combustible, es reemplazada por una nueva materia prima. Hoy en dia, el término
de transicion energética, se puede hacer referencia al cambio de la utilizacién de combustibles
fosiles a un combustible que no genere emisiones de carbono, uno que provenga de una fuente
renovable, en referencia a la necesidad que existe hoy en realizar este cambio.® Pero el concepto
de transicion energética no es algo nuevo en el mundo, esto ya ha sucedido en la primera
revolucion industrial, del pasé de la lefia como combustible principal se paso a la utilizacion
del carbon, y a inicios del siglo XX, en la segunda revolucion industrial, el carbon paso a ser
remplazado por el petréleo.”

En total, han existido hasta ahora dos transiciones energéticas muy importantes en el mundo,
esto no es algo totalmente nuevo para la sociedad. En la transicion de la primera revolucion
industrial, en principio hubo un rechazo muy fuerte hacia la utilizacion del carbon. Pero, debido
a la escasez de la fuente principal de energia en el mundo que era la madera y con la ayuda de

la innovacion cientifica y tecnologica, se origind una transicion energética.’

En cierta medida, al igual que la primera transicion energética del siglo XIX, uno de los factores
de la transicion energética del siglo XXI es debido a la posible Escasez del Petroleo, de igual
similitud a la de la madera, y la otra causa, que es de mayor importancia, es debido al Cambio

Climatico.

3.2.1. La Escasez del Petroleo y Gas

Desde a inicios del siglo XX, se ha realizado una pregunta con mucha frecuencia acerca de la
cantidad de petroleo que existe en el mundo, que ha llegado a construir distintas teorias sobre
la escasez del petrdleo. El mismo Giddens realiza la pregunta en su libro: “;En qué momento
empezara el mundo a quedarse sin petroleo y sin gas, las fuentes de energia de las que depende
en la actualidad nuestra civilizacion?. Es una cuestion que también plantea Mauregi, “que
los recursos del petréleo son finitos, pero nadie sabe que tan finitos son”'’. Con estos ejemplos
podemos entender qué es una inquietud que ha estado por muchos afios en la industria. Esto ha
promovido a la industria a permanecer activa en el descubrimiento de nuevos yacimientos, para
mantener a las economias globales en un constante abastecimiento, por lo que ha conducido a

la proliferacion de nuevas innovaciones para la busqueda y extraccion del crudo.

Hubo distintos momentos en la historia donde se sefala el proximo arribo de una posible
escasez de petroleo. La primera vez que se habld sobre la escasez de petroleo fue durante la
Primera Guerra mundial por los EEUU, debido a que el Senado dicto que los yacimientos

¢ (Enel)

7 (Giddens, 2010, pag. 50)
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actuales de petrdleo ya habian logrado su pico de produccion, que hace referencia al consumo
de la mitad o mas de las reservas disponibles de petroleo!!, y mencionaban que en un periodo
de 25 afos las reservas agotarian. Esto produjo panico en los mercados y el precio del crudo
aument6'2. Luego de este aumento de precio en los mercados, se produjo una sobre produccion
que termino acabando con una recesion en el sector del petroleo. Luego la segunda ocurrio
durante la Segunda Guerra mundial se realizé otra alerta sobre la escasez del petroleo, debido
al consumo de la guerra y la soberania del poder de un estado a base del recurso.!® Todos estos
llamados tienen en comun en que verdaderamente no se ha realizado esta supuesta escasez de
petroleo.

La teoria del pico de abastecimiento nace en el 1956 por la gedloga Marion Hubbert, ella realiza
un pronostico que la produccion de petroleo en los EEUU alcanzaria su pico en los 1970.!4 Este
modelo realiza una estimacion del posible periodo donde se alcanzaria el pico de la produccion
del petroleo, cuando llegard a su méaxima capacidad de produccién y el comienzo de su
disminucion.!> Se basa en la observacion del ciclo de explotacion del crudo de petroleo,
observando la tasa de produccion y la tasa de descubrimiento de nuevos yacimientos. El pico
de la produccion ocurre cuando se genera un desbalance de las tasas, cuando el descubrimiento
de nuevos los yacimientos disminuye. De esta manera se puede estimar cuando las reservas de
petréleo llegarian a su agotamiento. Hubbert pudo calcular el pico de produccion que se generd
en 1970, pero a manera de que se generen innovaciones tecnologicas para una produccion mas
eficiente y nuevas formas de extraccidn para yacimientos no convencionales, este pico del
agotamiento del petréleo se prolonga en el tiempo, generando un nuevo ciclo de crecimiento en
la produccion.'® Ademas, tomando en cuenta la falta de territorio inexplorado, existe la
posibilidad de seguir encontrando nuevos yacimientos, prolongando el agotamiento del
petréleo.!” Por lo tanto, la transicion energética se esta llevando a cabo no por el agotamiento

cercano del petroleo y gas, mas bien por el cambio climatico.!®

3.2.2. El Cambio Climatico

La CMNUCC, es conocida como la Convencion Marco de las Naciones Unidas Sobre el
Cambio Climatico, ha definido el Cambio Climatico como: “El cambio del clima que esta
atribuido directa o indirectamente por la actividad humana que altera la composicion de la

atmosfera del planeta”.”® La atmosfera del planeta se compone principalmente por el oxigeno,

1 (Giddens, 2010, pag. 21)
12 (Maugeri, 2006, p. 25)

13 (Maugeri, 2006, p. 202)
14 (Giddens, 2010, pag. 53)
15 (Maugeri, 2006, p. 203)
16 (Hanania, 2015)

17 (Maugeri, 2006, p. 205)
1% (Hanania, 2015)

9 (UNFCCC, 2011, pag. 2)



nitrogeno y una pequena parte que es el dioxido de carbono, que sirve para la retencion del
calor en el planeta. El problema ocurre cuando se altera la composicion del didéxido de carbono
afiadiendo mas a la atmosfera y esto conlleva a una mayor acumulacion en la atmosfera que
ocasiona el Cambio Climatico?®. El Calentamiento Global es una consecuencia del Cambio
Climatico, la acumulacion de didxido de carbono ocasiona un aumento en la retencion del calor.
En consecuencia, se genera un aumento en la temperatura, que viene vinculado directamente
por la actividad humana, esta es la principal causa de esta alteracion. Dentro del marco
evolutivo, desde comienzos de la revolucion industrial en el siglo XVIII, la utilizacion de
combustibles fosiles y la sobre explotacion de recursos naturales han promovido enormemente

a la emision de gases de efecto invernadero, a coste de un crecimiento econdmico.?!

GDP per capita, 1820 to 2016

Grifica 3.5 PIB Per Capita y Emisiones Anuales (Global Carbon Project) (Madison
Project)

Por lo tanto, hay una correlacion actual entre el desarrollo econdmico y las emisiones de dioxido
de carbono. “El crecimiento economico aumenta las emisiones; jCudl es el interés en
idolatrarlo si en gran medida disminuye el bienestar en lugar de promoverlo?”* Las
consecuencias del Calentamiento Global deben de ser alarmantes para los humanos, no solo
reducen el bienestar, sino que ponen en riesgo la vida en el planeta. Se producen distintos
problemas en el entorno, como por ejemplo, aumento del nivel del mar, poniendo en riesgo a
las poblaciones costeras; el deshielo, el agotamiento del agua potable; la desertificacion, la
destruccion de muchas areas fértiles debido al aumento de la temperatura y escasez de agua; y
otros desastres naturales.”> Como menciona Giddens, el petrdleo y gas son unas de las fuentes
energéticas mas importantes de mundo que producen gases de invernadero a gran escala, y para
reducir el cambio climatico es necesario reducir nuestra dependencia del petroleo y gas o que

se vuelvan mas limpios para el medioambiente.?* Se han realizado diversos planteamientos y la

20 (Ambientum)

21 (EPA)

22 (Giddens, 2010, pag. 19)

23 (Kennedy & Lindsey, 2018)
24 (Giddens, 2010, pag. 49)

10



unica solucion factible es la reduccion de su uso, pero por el momento es imposible por la fuerte

dependencia econdmica hacia ese recurso natural.

En el afio 2015, se firmo el Acuerdo de Paris, un acuerdo universal que estipula la cooperacion
entre paises para evitar un cambio climdatico que sea devastador para el ser humano. El objetivo
principal acordado es mantener el calentamiento global por debajo de los 2 grados Celsius® y
para conseguirlo, los paises deben de reducir sus emisiones para el afio 2050, cuando se espera
una neutralidad de carbono. Aquella solucién es una mirada mas realista para el mundo porque
podria existir un margen excedente de emisiones, estas son compensadas y extraidas de la
atmosfera para conseguir un balance. Por lo tanto, puede ser viable siempre y cuando se consiga

la tecnologia para su extraccion.

Una de las herramientas mas importantes que se puede utilizar para mitigar el Calentamiento
Global es la Transicion Energética, que cambiara nuestra dependencia de los combustibles
fosiles a uno de bajas emisiones o carbono cero.?’” Carbono cero se refiere cuando las
actividades productivas no producen emisiones de carbono.?® La transicion energética trae no
solo beneficios para el medioambiente, también para la economia en general y darle
sostenibilidad para un bienestar social.?’ Para ello, es importante que se realicen inversiones en
cuanto a la innovacion tecnoldgica, como Giddens plantea: “El avance tecnologico serd

2930

esencial para intentar reducir las emisiones de gas invernadero.”””, un factor importante para

el sector del petroleo y gas para reducir sus emisiones.

Por otro lado, esto supone un problema para el sector, que pone en peligro su modelo de negocio
porque produce el “activo varado”, un activo de la empresa que pasa a ser dado de baja o
deteriorado antes del término de su vida util por la produccién de emisiones, segiin la nueva
normativa tendran que ser removidos en el corto plazo. Este concepto abre un panorama muy
negativo para las compafiias energéticas porque abran de adaptarse a las nuevas reformas que
plantean las organizaciones mundiales, paises, y ciudadanos. El estudio sobre los Activos
Varados de la IRENA, conocida como la International Renewable Energy Agency, muestran
las consecuencias monetarias o capitales de una transicion energética temprana o tardia en los
sectores mas contaminantes del mundo, dentro de ellos se presenta el sector del petroleo y gas.
Con una adopcidn temprana se refiere a la rapida descarbonizacion del sector hasta el 2050, que
podria tener un 66 por ciento de efectividad de mantener la temperatura mundial por debajo de
los dos grados Celsius. Por otro lado, una adopcion tardia seria permanecer con los actuales

niveles de contaminacion hasta el afio 2030 y después empezar la descarbonizacion, que podria

25 (CMNUCC)

26 (Burke, 2019)

27 (Enel)

28 (Camrbidge Dictionary)
2% (Enel)

30 (Giddens, 2010, pag. 15)
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generar un numero mayor de activos varados.>! Se llegd a demostrar que esta industria es la
segunda mas afectada en términos de activos varados, con una perdida de 7 billones de dolares
en activos varados, con una adopcion tardia, y 4 billones de ddlares si las adopciones se realizan
antes del 2030. En el 2015, la valorizacion del sector fue de 14 billones de ddlares y se estima
se reduzca, con una adopcion tardia, a los 7 billones de ddlares o 10 billones de dolares, con
una adopcion temprana’2. Por otro lado, se calcula que las perdidas alcanzadas por el sector
industrial son menores a 1 billon de ddlares®. Se recomienda la adaptacion de su infraestructura
con la utilizacion de la captura de carbono.

La transicion energética genera una crisis en el sector, esta produce nuevas oportunidades de
mercado para satisfacer la necesidad de establecer una adopcion temprana. El coste de
oportunidad de esta adopcion es mucho mas atractivo para las grandes empresas que establecer
una adopcion tardia. Aqui entra Baker Hughes, una empresa con mucho potencial tecnologico
que puede solucionar los problemas que enfrenta la industria del petrdleo y gas, y otros sectores

industriales.

IV. LA EMPRESA: BAKER HUGHES

Para recapitular el analisis previo, el sector del petroleo y gas se encuentra bajo presion a causa
del Cambio Climatico por llevar a cabo una transicién energética que podria traer posibles
perdidas entre 4 a 7 billones de ddlares por los activos varados u obsoletos debido a la falta de
utilidad en el futuro. Sefialamos de nuevo que es beneficioso para la compaiia porque se
requiere innovacion tecnoldgica para la descarbonizacion y para ello, se requiere una empresa
que tenga la disposicion de tecnoldgica, informacion tecnologica e inteligencia artificial®.
Baker Hughes, es una empresa lider dentro del sector del Upstream Support que recientemente
ha adoptado la clasificacion de empresa tecnoldgica, nos ayudara a entender como la transicion
energética se esta desarrollando dentro del sector, como la empresa estd actuando, y como

visualiza el futuro panorama del sector.

Baker Hughes nace en 1987 a través de la fusion de dos empresas del sector Upstream Support
en el sector energético, Baker Oil Tool Company y Hughes Tool Company, que fueron fundadas
alrededor de los 1900s, ambas ubicadas en el estado de Texas en los Estados Unidos.>> Ambas
empresas se incursionaron en la industria del petroleo desarrollando productos y herramientas
para la extraccion del crudo de petroleo, fueron creciendo y adquiriendo cuota del mercado

durante los afios, y fueron importantes para el desarrollo de la industria en el estado de Texas.

31 (IRENA, 2017, pag. 5)

2 (IRENA, 2017, pag. 24)

3 (IRENA, 2017, pag. 23)

3 (IRENA, 2018)

35 (Baker Hughes, 2014, pag. 27)

12



Desde el inicio, las innovaciones de sus productos fueron revolucionarias para el sector debido
a que permitian mejorar la eficiencia en la perforacion y extraccion del petrdleo, varias
compaiiias se dieron a utilizar sus invenciones. 3¢ Es importante exponer esta informacion, que
no es tan reciente, para revelar la experiencia que posee en cuanto al aporte que le ha dado al
sector. El funcionamiento previo y actual es a base de la innovacidén en sus productos y
servicios, por lo que serd es un factor importante que aportara a la transicion energética,

reduciendo las emisiones y mejorando la eficiencia en la produccion.

La compaifiia ha pasado por su propia transicion estos ultimos afos, desde el afio 2018 se planted
una nueva vision del sector, donde mencionan que las necesidades energéticas para el futuro
necesitan ser mas eficientes y limpias para el medioambiente. La empresa a inicios del 2019
realizd un pacto de reducir sus emisiones en un 50 por ciento para el 2030 y llegar a la
neutralidad de carbono para el 2050%7, y cualitativamente cambio su imagen de sus logotipos
para poner en evidencia su compromiso con la neutralidad de carbono. Siguiendo la misma hoja
de ruta desde sus origines, ellos estan convencidos de que mediante la innovacion serd posible
conseguir la transicion energética.

En el siguiente anlisis, se selecciona el espacio temporal del afio 2012 hasta el 2019, donde se
inicia en el afio seleccionado por la importancia que se destaca en la produccion de los EEUU.
En el afio 2012, este segmento geografico se consolida en su produccion de petroleo,
estableciendo una produccion récord que no conseguia desde el afio 199838, Luego de este afio,
su produccion se mantiene en crecimiento con respecto al afio anterior, estableciendo nuevos
récords como se sefiala en el anexo 7.2. Evolucion Histérica del Mercado del Petréleo. Se
resalta la correlacion que tenian los ingresos de la empresa en su segmento geografico de los
EEUU, con el comienzo de este nuevo ciclo de produccion de los EEUU, el cual llega a su zenit
el 2018, consolidandose como el mayor productor del petrdleo del mundo®®. También, se
analiza el afio atipico del 2020, para observar las repercusiones que tuvo la crisis economica
mundial en el desarrollo de su nueva estrategia. Por ultimo, el periodo seleccionado es
consecuente con la firma del acuerdo de Paris en el 2015 y con los distintos ciclos econémicos
en el mercado del petrdleo y gas, que fueron influenciados por el control de la OPEP.

4.1. Caracteristicas de la empresa

Este apartado es imprescindible para el estudio de este trabajo debido a que estos conceptos
brindaran una mejor comprension de la empresa y su sector. Por ello, se recomienda ir al anexo

7.2. Caracteristicas de la empresa para continuar con la siguiente investigacion.

36 (Handy, 2016)

37 (Baker Hughes, 2018, pag. 4)
3 (EIA, 2012)

3 (EIA, 2019)
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4.2. Estrategias de la Empresa

A base de los puntos anteriores, se puede desprender que en el afio 2020 se ha generado una
mayor concientizacion del Cambio Climatico de manera global por los nuevos planes de
recuperacion econdmica que los gobiernos han ejecutado®®, que estan vinculados a la ejecucion
de proyectos de energia renovable, y la creciente presion que ejercen los inversionistas en los
mercados capitales para que las empresas cumplan la nueva normativa de sostenibilidad
medioambiental*!. Esto refuerza el desarrollo de la sostenibilidad por parte de la industria del
petréleo y gas, y como otros sectores. Desde el 2019, con el inicio de la separacion de General
Electric, el nuevo gerente general de Baker Hughes, Lorenzo Simonelli, anuncio un cambio en
la perspectiva de la empresa, con una nueva imagen y estrategia enfocadas en el futuro
energético del sector, donde recalca que el desarrollo de tecnologias renovables podremos
generar un futuro mejor*?. Este afio la empresa ha tomado la decision de acelerar la ejecucion
de esta nueva estrategia, debido a las presiones que estos actores externos estan poniendo sobre
el sector del petroleo y gas. Cabe resaltar que no solamente es en referencia al sector del petrdleo
y gas, sino también engloba otras industrias que afrontan el mismo problema. Los acuerdos
globales del cambio climatico impulsan a distintos sectores a enfocarse en el control y la
reduccion de sus emisiones, que compromete la utilizacion de sus recursos para llegar a la meta
del carbono cero. Esto crea una fuerte necesidad en la creacion de soluciones para enfrentar a

este nuevo problema, dando origen a una nueva demanda de nuevos productos y servicios.

Baker Hughes plantea brindar soluciones que son eficientes y sostenibles, utilizando de sus
recursos actuales que poseen propiedades favorables para la descarbonizacion. Esto beneficia
a la empresa debido a que ya cuenta con los productos y servicios ligados a las necesidades de
la transicion energética. Con este desarrollo, se podria cumplir el objetivo de esta nueva
estrategia de poder convertirse en un importante actor de la industria, que le genere crecimiento
y sostenibilidad en sus flujos de caja. Los recursos se encuentran dentro de los segmentos de
negocio de OFS, TPS y DS, asi que es cuestion de maximizarlos, mientras que, por el otro,

también se enfoca en el desarrollo de nuevas tecnologias para el futuro.

La empresa esta utilizando dos tipos de estrategias enfocadas en la transicion del corto y largo
plazo, esto permitira la realizacion de sus objetivos. Al mismo tiempo, para fortalecer la nueva
estrategia de la empresa, se lleva a cabo un plan de reduccién de costes, lo que le permite
minimizar las ineficiencias en sus segmentos y elevar los margenes, lo cual genera la

relocalizacion de los recursos en areas productivas.

40 (Comision Europea, 2021)
4! (Haine, 2021)
42 (Baker Hughes, 2019)

14



Corto Plazo

La estrategia a corto plazo dirige un enfoque en la adaptabilidad de soluciones de
descarbonizacion en el sector del petroleo y gas, y en otros sectores industriales, como por
ejemplo, el sector cementero y minero. Esto le permite a la empresa crecer en cuanto a sus
operaciones en distintos mercados y ampliar su capacidad de generacion de dinero. La empresa

plantea utilizar su portafolio actual en la transicién energética.

En el segmento de OFS existen diversas ofertas de productos y servicios que ayudan a reducir
las emisiones, como, por ejemplo, en la perforacion rapida de yacimientos que aligeran la
utilizacion de recursos, la extraccion eficiente del petroleo y el manejo digital de los activos.
Por otro lado, otra area que emplea parte del know-how o conocimiento de la practica en la
construccion de proyectos petroliferos es en la energia geotermal, en cuanto a métodos de
perforacion y estudios geograficos. La empresa ha utilizado esta préactica por mas de 40 afios
en proyectos geotermales, un tipo de energia renovable que serd necesaria para el futuro. En el
segmento de TPS, existen productos para la generacion de electricidad y para la compresion del
gas natural. El gas natural seré clave para la transicion energética, ya que es un buen reemplazo
para el petroleo®’. Este discurso ya forma parte de las conversaciones dentro de la industria, asi
lo afirma el gerente general de Baker Hughes en la ultima presentacion de resultados*, y se
estd viendo un rapido desarrollo en los proximos afios. Ademads, sefiala que ya se estan
generando cambios en el consumo energético de China e India, al cambiar el carbon por el gas
para la generacion de electricidad. Estos generadores se pueden utilizar con distintos
combustibles alternativos que permiten la baja emision de gases contaminantes y tienen una
alta eficiencia en la produccion de energia, un 15 por ciento mas que sus competidores.*’
Ademas, las valvulas y controles que el segmento ofrece, tienen una gran repercusion en el
proceso productivo porque evitan las fugas de gases contaminantes, el 47 por ciento de las
emisiones que se producen viene por la fuga de emisiones*®, este tipo de fugas se producen
tanto en la industria del petrdleo y gas o en sectores industriales. Por ultimo, en el segmento de
DS la empresa ofrece distintos programas digitales para la monitorizacién y medicion de los
distintos gases contaminantes con ayuda de la inteligencia artificial para ayudar a prevenir este
tipo de emisiones. La empresa este ultimo afio ha invertido mas en este segmento con la
adquisicion del 10 por ciento de participacion de C3 Al, una empresa de inteligencia artificial
que puede complementar los recursos que ya posee la empresa. El segmento de DS es el mas
diversificado de la empresa debido que se encuentra en distintos sectores industriales y en
sectores renovables, como las hidroeléctricas, energia edlica, y energia nuclear. Ademas, los
productos de inteligencia artificial se han utilizado para las operaciones de Baker Hughes y han

sido de gran ayuda en cuanto a la optimizacion y reduccion de costes.

43 (Baker Hughes, 2020)

4 (The Motley Fool, 2020)

45 (Baker Hughes, 2020, pag. 11)
46 (Mckinsey, 2020)
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Largo Plazo

En el panorama a largo plazo, la empresa est4 enfocada en la inversion del desarrollo en nuevas
tecnologias que permitan llegar al objetivo del carbono neto cero. Con la ayuda de sus distintos
centros de innovacion tecnoldgica ya se estan desarrollando prototipos en distintos sectores

para que puedan ser masificados a futuro.

Una de las tecnologias que son esenciales para el futuro de la transicion energética es la Captura
de Carbono, que tomara un papel importante en los préximos afios por el rapido crecimiento
que tendrd, para el 2030 se calcula que habrd una captura de carbono de 750 millones de
toneladas a comparacion 40 millones de toneladas actuales*’. Baker Hughes cuenta con unos
20 proyectos pilotos activos, y ha adquirido la empresa Compact Carbon Capture para acelerar
la comercializacion de la tecnologia a una mayor escala.*® Por otro lado, el hidrogeno sera parte
del futuro energético mundial, ya que posee propiedades energéticas de cero emisiones*, la
empresa actualmente ofrece productos y servicios que brindan soluciones en el proceso
productivo del hidrégeno, su segmento de 7PS ya cuenta con distintas turbo-maquinarias que
tienen la habilidad de funcionar a base de hidrogeno y pueden ser utilizadas para la compresion
del este combustible.

En mi opinién, la empresa esta utilizando de una forma muy adecuada de sus recursos, ya que
no estan generando un reacondicionamiento o modificando su portafolio actual para las
distintas industrias, simplemente han reempaquetado sus productos actuales y les han dado un
nuevo proposito o utilidad. Ademas, ya cuentan con una vision o panorama del futuro
energético y tienen a su disposicion las necesidades futuras para lograr la transicion energética,
en cuanto a la importancia de la captura de carbono en multiples sectores y de la produccion

del hidrogeno.

4.3. Analisis Economico Financiero

Para poder llevar a cabo la nueva estrategia de la empresa, se debe realizar un analisis
econdmico financiero, que nos brindard un diagnoéstico sobre su salud financiera. De este modo
se podra entender como se compone su estructura contable, la proveniencia de sus ingresos y
de su financiamiento, y su comportamiento frente a las condiciones de mercado. Toda esta
informacion serd necesaria para la administracion de la empresa, que la utilizard para la
implementacion de la nueva estrategia. La operatividad de la empresa es influenciada por los
movimientos del precio del petrdleo. En los siguientes apartados se vincularan las fluctuaciones

del mercado con la situacion financiera de la empresa, para mayor informacion sobre el

47 (The Motley Fool, 2020)
48 (The Motley Fool, 2020)
Y (IEA, 2019)
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mercado del petrdleo dentro del los afios 2012 al 2020, se puede consultar el anexo 7.2.
Evolucion Historica del Mercado del Petroleo.

4.3.1. Evolucion del Balance

El balance general es un registro que se compone en dos estructuras. La primera lleva la
informacion econdmica y la segunda, su informacion financiera, sefialando un periodo
predeterminado por la empresa. La estructura econdémica se le conoce como el activo y la
financiera se compone por el pasivo y patrimonio neto. De esta manera podemos determinar la
salud financiera de la empresa, viendo la calidad de sus activos y su solvencia, y el modo de
financiacion de las operaciones.’® Para mayor informacion del balance general, se puede

consultar el anexo 8.0 Balance de Situacion.

Para empezar con este analisis observaremos la grafica del Balance Sintético, que es un balance

que sefiala de manera general el activo, pasivo y patrimonio neto de la empresa.

Balance Sintético 2012 - 2020
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Grafica 5.1 Balance Sintético - Elaboracion Propia

En la grafica podemos observar a simple vista, el gran crecimiento del balance que se origina
por la fusion de Baker Hughes con la subsidiaria de General Electric Oil & Gas en el afio 2017,
esto representa un crecimiento de una forma sintética de sus activos, no a causa del crecimiento
por la generacion de beneficios. Antes de la fusion, la evolucion del balance dentro de los afios

50 (Arias A. S.)
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2012 al 2014 se genera un crecimiento natural del activo de una cifra de 26.689 a 28.827
millones de ddlares, conforme al crecimiento de sus ventas, gracias a las condiciones generales
del mercado que fueron muy favorables para Baker Hughes. Durante ese periodo de tiempo, en
los EEUU se presentaba el boom del Shale Oil, esto provocaba que las empresas del petréleo
realicen mas inversiones de capital para la explotacion. Del 2014 al 2016, la situacidn se revierte
y se genera una crisis dentro del mercado del petrdleo y gas, debido a las politicas de la OPEP,
que elevaron la produccion de petroleo por encima de las necesidades de la demanda. El activo
de la empresa disminuye drasticamente del 2014 al 2016 de una cifra de 28.827 a 19.034
millones de dolares. La caida del precio provoco una reduccion de sus ingresos y a su flujo
futuro de beneficios. Es comtn en la contabilidad, realizar un deterioro del activo cuando el
valor del activo depende de los flujos futuros de efectivo. Por este deterioro, el activo de la
empresa y su estructura de financiacion se redujo durante estos anos.

Del 2016 al 2017, el activo total aumento en su tamafio en un 199 por ciento por la fusiéon con
General Electric, gran parte de estos fueron destinados al segmento de OFS, que se vio
incrementado de 4.046 millones de ddlares en el 2016 a una cifra de 32.761 millones de do6lares
después de la fusion. Luego en el periodo del 2017 al 2019, hay una reduccién del activo por la
desinversion en actividades de negocio no lucrativas, como, por ejemplo, en el 2018 se realiza
la venta de Natural Gas Solutions y en el 2019 se realiza la venta de un negocio dentro del
segmento de 7PS. En el 2018, General Electric comienza la desinversion de sus participaciones
en Baker Hughes, esto provoca una caida en el valor de la empresa. Est4 debe de pagar a General
Electric por el canje de sus participaciones. Estas variaciones en el activo de la empresa,
produce mayor fluctuacion al patrimonio neto que al pasivo total de la empresa. El patrimonio
neto se reduce del 2017 al 2019 en 4.674 millones de dodlares, y el pasivo total se vio
incrementado en 993 millones de dolares. La empresa continua su reestructuracion durante este
periodo, y se estabiliza por la recuperacion en el mercado del petroleo. Por ultimo, en el 2020
este el balance de la empresa se ve reducido por la crisis sanitaria que provoca una depreciacion
masiva de sus activos, a causa del deterioro del fondo de comercio que este atado a las
fluctuaciones del mercado del petréleo y gas.

Las fluctuaciones del mercado tienen un fuerte impacto en el balance de la empresa, sobre todo
en los activos y el patrimonio neto, como se ha llevado a observar en el periodo. La carga de
los activos ligados a la actividad del petrdleo y gas, conlleva a los activos constantemente a
deteriorarse, por eso, es conveniente para Baker Hughes en desarrollar sus actividades en otros
segmentos. Por otro lado, es conveniente que, por los nuevos activos adquiridos en el 2017,
sean puestos en observacion para determinar su valor econémico en el futuro del sector
energético. La reestructuracion en estas actividades es beneficiosa para la optimizacion de
recursos, en el sentido de no gastar mas en actividades que no mantengan un buen desempefio,
con relacion a su rentabilidad.
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Con el Balance Resumido de la empresa, podemos ver con mds detalle la estructura de la
empresa, con la clasificacion de su activo corriente y no corriente, pasivo corriente y no
corriente, y patrimonio neto. Con el detalle revelado podemos determinar como se financian

los dos tipos de activos y la liquidez de la empresa.

Balance Resumido 2012 - 2020
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Grafica 5.2 Balance Resumido — Elaboracion Propia

Observando la gréafica del Balance Resumido, en el periodo del afio 2012 al 2019 se puede
destacar la magnitud del activo fijo de la empresa, que describe una estructura tipica del sector
del petroleo y gas. El andlisis de la solvencia y liquidez de la empresa se explica en la seccion
4.3.3.2. Analisis Fondo de Maniobra. Empezaremos con la estructura economica y luego, con

la financiera.

El primer periodo se compone por los afios 2012 al 2016, el peso equivalente promedio sobre
total de activos del corriente es del 41 por ciento y el activo fijo es del 59 por ciento, hay una
predominancia por parte del activo fijo, aunque sea por una pequefia diferencia. Luego en el
periodo del 2017 al 2019, la equivalencia del activo fijo crecio a un promedio del 70 por ciento
y el activo corriente tuvo un promedio del 30 por ciento, este cambio es a causa de la expansion

del fondo de comercio y del inmovilizado material que se adquirieron por la fusion.
Por otro lado, el peso medio anual de su estructura financiera en el periodo del 2012 al 2016,

su patrimonio neto predomina con un 65 por ciento al pasivo no corriente y corriente que tienen
un promedio anual del 21 y 14 por ciento. Luego en el periodo del 2017 al 2019, el patrimonio
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neto mantiene su crece a un 67 por ciento, su pasivo no corriente es del 16 por ciento y el

corriente es del 17 por ciento. Su financiacion ajena se ve reducida en el ultimo periodo.

Baker Hughes es una empresa que requiere de su activo fijo para desarrollar sus actividades
operativas, esto es posible gracias a la financiacion de su patrimonio neto y del pasivo. En mi
opinion, la empresa tiene una buena estabilidad financiera gracias la predominancia de los
recursos propios a los ajenos, es de una gran utilidad para enfrentar las fluctuaciones del
mercado del petréleo y gas. La tendencia global del balance es una decreciente, en mi opinion,
porque las condiciones del mercado de petrdleo se han deteriorado con los afios, el precio ha
disminuido y también el numero de operaciones activas. Por eso, el activo se estd depreciando

constantemente a causa del panorama de la industria.
4.3.1.1. Activo Corriente

El activo corriente es un balance en donde registra todos los activos liquidos y casi liquidos de
la empresa, los cuales necesita para el dia a dia de sus operaciones. Todos los recursos que se
encuentran en este balance tienen una permanencia menos de doce meses, por eso se les

caracteriza por su liquidez.”!

Con el analisis general del balance sintético en el apartado de 4.3.1. Evolucion del Balance
determinamos que las operaciones corrientes de la empresa tienen un promedio anual del 36
por ciento sobre el total de activos, quiere decir que la empresa es mas dependiente de sus

activos no corrientes, necesita de un gran capital fijo para realizar sus operaciones.

5l (Arias J. S.)
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Composicién Activo Corriente 2012 - 2020

Efectivo Cuentas x Cobrar Existencias Otros Activos Corrientes
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Grafica 5.3 Composicion Activo Corriente — Elaboracion Propia

Analizando la grafica podemos observar la evolucidn de las cuentas en el activo corriente del
afio 2012 al 2020. Las cuentas por cobrar, que son los derechos a favor de la empresa®, tienen
una importancia muy grande en el activo corriente. El promedio anual del peso sobre activo
corriente de las cuentas por cobrar es del 39 por ciento, este ha variado segun las condiciones
del mercado. Como se puede ver del 2012 al 2016 hubo un encogimiento de esta de un 47 por
ciento a un 25 por ciento del total de activo corriente. Luego con la recuperacion de los
mercados de hidrocarburos, la cuenta volvid a crecer y se sitiia en un promedio del 37 por ciento
para los afios del 2017 al 2020. Con esta cuenta la empresa otorga financiamiento a sus clientes
por un periodo de crédito a cambio de un derecho de cobro en el futuro. De esta forma sus
operaciones y ventas, obtienen un crecimiento favorable, porque es un medio de incentivar a

sus clientes que realicen pedidos.

La cuenta de existencias, que son los bienes utilizados para la venta>, actia de una forma
similar a la de cuentas por cobrar, presenta un decrecimiento en momentos de crisis en el
mercado y crecimiento en momentos de expansion del mercado. Esta cuenta tiene un peso
promedio anual del 30 por ciento sobre el activo corriente. La empresa mantiene una proporcion
regular de sus existencias durante todo el periodo. Esta se dedica a la fabricacion de productos,
y para la implementacion de la nueva estrategia es probable que se mantenga la misma
proporcion de las existencias en los proximos afios. En mi opinion, habra un reemplazo de
productos relacionados al petrdleo por nuevos con relacion a la descarbonizacion.

52 (Sanjuan F. J.)
53 (Jornet, Las Existencias)
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La cuenta de efectivo, por otro lado, tiene una correlacion indirecta de las cuentas de existencias
y cuentas por cobrar, porque cuando hay una crisis en el sector, como la del 2015 al 2016 la
empresa ha acumulado una gran cifra de efectivo a comparacion con las otras cuentas. Del 10
por ciento del activo corriente en el 2012 crecié a un 50 por ciento en el 2016, y decrecio al
2019 hasta un 21 por ciento. La cuenta de efectivo ha tenido una media anual del periodo del
25 por ciento. La empresa tiene una necesidad basica de la acumulacion de dinero en los
momentos de crisis, gracias a los recortes que se producen en las inversiones y los gastos. Esta
disponibilidad puede ser utilizada para invertir una vez que empieza la recuperacion del
mercado. Este momento es muy importante para el aprovechamiento de la empresa para

expandir su cuota de mercado, es usual en otras empresas por lo que genera mucha competencia.

La cuenta de otros activos corrientes tiene una menor importancia en los activos corrientes, ha
tenido un promedio anual del 6 por ciento. Cabe destacar que para el afio 2020 la cuenta se
eleva a un 14 por ciento por una compra de acciones de un valor de 1.514 millones de dolares
en el mercado abierto financiero. Baker Hughes adquiri6 el 10 por ciento de participacion en la
empresa C3 Al una empresa dirigida al desarrollo de la inteligencia artificial para fortalecer su
desarrollo digital en el sector del petroleo y gas.

Por tultimo, en el afio 2020, se esperd la misma estrategia en la acumulacion de efectivo, ajustar
las existencias, reduccion en la financiacion de clientes, y en la inversion de oportunidades de
negocio para la recuperacion econdmica, como las inversiones que se realizaron para la
adquisicion de C3 Al y Compact Carbon Capture.

4.3.1.2. Activo No Corriente

El activo no corriente se compone por todos los activos que estén catalogados como activos que
tienen una vida util superior a un afio, estos tienen la caracteristica de tener una durabilidad y
de no convertirse en liquidos a corto plazo®*. Ademas, les sirven a las empresas para su actividad

econdmica para la generacion de renta.

Se determind que los activos no corrientes tienen un gran peso para el desarrollo de las
operaciones de Baker Hughes, tiene un promedio anual del 64 por ciento sobre el total de

activos, como se sefiala en el apartado 4.3.1. Evolucion del Balance.

54 (Llorente, Activo no corriente)
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Composicién Activo No Corriente 2012 - 2020
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Grafica 5.4 Composicion Activo No Corriente — Elaboracion Propia

En la grafica podemos ver la evolucion de las cuentas del activo no corriente, es claro que en el
periodo del ano 2012 al 2016, la mayor parte de su activo no corriente depende del inmovilizado
material y de la cuenta del Goodwill o fondo de comercio, porque son necesarias para las
actividades de negocio, como, por ejemplo, en la utilizacién de maquinaria pesada para la
perforacion, extraccion y produccion del petrdleo. El inmovilizado material tiene un peso
promedio anual sobre el total del activo no corriente del 49 por ciento, y el fondo de comercio
del 38 por ciento. El peso promedio anual del activo intangible de la empresa es de un 5 por

ciento.

A partir del 2017, es evidente el claro cambio de paradigma, cuando el fondo de comercio y el
activo intangible, que son activos sin apariencia fisica y susceptibles a la valoracion
economica’®, se expanden considerablemente por la fusion que se lleva a cabo con General
Electric. Del 2017 al 2019, el peso promedio anual del inmovilizado material fue reducido a un
19 por ciento. Por otro lado, el activo intangible aumento su equivalencia anual a un 17 por
ciento, y el fondo de comercio aumento su peso anual a un 54 por ciento. Ademas, la cuenta de
contratos y activos diferidos, que promueve la financiacion a largo plazo de clientes, se han
mantenido con un promedio anual en el periodo del 2017 al 2020 del 6 por ciento.

Por ultimo, en el afio 2020 la cuenta del fondo de comercio se vio reducida por el deterioro del
activo de los segmentos de OFS y OFFE que perdieron su valoracion a causa de la crisis del

55 (Jornet, Inmovilizaciones intangibles o inmateriales)
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mercado de hidrocarburos, gran parte de estos eran los activos que fueron adquiridos de la
fusion.

Todos los activos que se adquirieron en la fusion del 2017, pasaron a formar parte del fondo de
comercio y del activo intangible. La gran mayoria de estos estaban relacionados con la industria
del petrdleo y gas. La reduccion del inmovilizado material no quiere decir que se haya reducido
en su dependencia, gran parte del fondo de comercio se concentra en maquinaria que es utilizada
en las operaciones de la empresa. En mi opinion, los activos mas importantes que fueron
adquiridos por Baker Hughes, son las patentes e informacion digital de su fusiéon con General
Electric. Esta puede ser de gran utilidad para la digitalizacion de la empresa y del sector a futuro,

por eso la importancia del activo intangible aumentara en el futuro préximo.
4.3.1.3. Pasivo Corriente

El pasivo corriente es la deuda préxima a vencimiento, esta es menor a un afilo. Ademas, forma
parte de la financiacion externa de la empresa, esta se caracteriza como de corta duracion, se
compone por la financiacion de créditos por parte de los proveedores y las deudas que Baker
Hughes emite o que debe a una entidad financiera®. Esta forma de financiamiento da vida al
activo de la empresa para la generacion de renta, por eso es de nuestra importancia revelar que
compone a este pasivo corriente.

Con el analisis del apartado 4.3.1. Evolucion del Balance, se determind que el peso medio anual
del pasivo corriente fue del 15 por ciento sobe el total de activos, la empresa ha financiado a
corto plazo el 15 por ciento sus activos de una manera anual.

56 (Llorente, Pasivo corriente)
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Composicién Pasivo Corriente 2012 - 2020
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Grafica 5.5 Composicion Pasivo Corriente — Elaboracion Propia

En la grafica podemos observar la evolucion del pasivo corriente de la empresa dentro del
periodo del afio 2012 al 2019, la cuenta con el mayor peso global dentro del pasivo corriente es
la de cuentas por pagar con un peso del 47 por ciento anual. Esta cuenta se conforma por las
responsabilidades o deudas de la empresa hacia sus proveedores®’. Del 2012 al 2014, vemos
como las cuentas por pagar se expanden de un 45 por ciento a un 64 por ciento del total del
pasivo corriente. Luego, por la crisis del mercado del petréleo la cuenta se reduce del 2014 al
2016 de un 64 por ciento a un 46 por ciento. En el 2017, con la fusion de ambas empresas la
cuenta se vio aun mas reducida, a un 38 por ciento. Después, ya en el afio 2018, con la
recuperacion del mercado de petrdleo y las ventas de la empresa, la cuenta se vio expandida
nuevamente. Continuamente va evolucionando con la misma tendencia por la influencia del
ciclo economico del mercado. En mi opinién, esta cuenta deja de tener importancia después del
2017, porque creo que esta relacionada con el nivel de efectivo a disposicion por parte de la
empresa, si la empresa posee mas capacidad de pagar sus deudas a corto plazo, no va a requerir

el mismo nivel de financiacion por parte de sus acreedores comerciales.

La deuda a corto de la empresa ha permanecido de un tamafio muy reducido en todo el periodo,
ha tenido cortas fluctuaciones por los vencimientos de deuda emitida a largo plazo que esta
pronto a vencer, el peso promedio anual es del 11 por ciento para la empresa. Baker Hughes
utiliza mas sus fondos propios para la financiacion de la empresa, es por eso que esta cuenta no

57 (Sanjuan F. )
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tiene un gran peso en la cuenta del pasivo corriente. Esta cuenta a futuro podria incrementarse

solo si la empresa tiene la intencion de expandir su financiacidon externa.

La cuenta de compensacion acumulada, incluia la deuda que tenia con sus empleados, por su
compensacion y sus pensiones a corto plazo. Esta cuenta tenia un peso equivalente anual del 20
por ciento en el periodo del 2012 al 2016. En el 2017, nace una cuenta nueva que es la de
colecciones en progreso, esta incluye todos los contratos de los clientes que han pagado un
exceso por el mantenimiento de productos o de garantia, esto forma parte de la deuda que la
empresa debe a sus clientes. La cuenta de colecciones en progreso del 2017 al 2019 ha
aumentado de un 16 por ciento a un 28 por ciento del total del pasivo corriente. Baker Hughes
estos ultimos afos ha estado generando mas ingresos por mantenimiento y garantia, debido a la
mejora en sus servicios post venta. Se ve un crecimiento a futuro de esta cuenta por su tendencia
creciente. Esto es esencial para la empresa debido al valor anadido que se genera, que mejora

la experiencia de sus clientes.

La cuenta de otros pasivos corrientes encontramos los contratos de leasing de operaciones,
contratos de tasa de cambio, contratos de materias primas, garantias de productos vendidos, y
el deterioro de créditos de clientes. Del 2012 al 2019, esta cuenta ha tendido a crecer, de un 11

por ciento a un 25 por ciento.

Por ultimo, en el afio 2020, la cuenta con un mayor aumento ha sido la cuenta de colecciones
en progreso, esta cuenta aument6 su equivalencia de un 28 por ciento a un 34 por ciento. La
empresa ha producido ventas que contaban con un plan de mantenimiento o una garantia por el
producto. Por otro lado, las cuentas por pagar se redujeron por la desaceleracion de ventas con

respecto al afio anterior.
4.3.1.4. Pasivo No Corriente

El pasivo no corriente es la deuda con un vencimiento superior a un afo, forma parte de la
financiacion externa de la empresa. Esta forma de financiamiento da vida al activo de la
empresa para la generacion de renta, puede ser muy ventajosa su utilizacion para el crecimiento

de sus operaciones.’®

Con el andlisis del apartado 4.3.1. Evolucion del Balance se determind que el peso medio anual
fue de 19 por ciento sobe el total de Activos, el pasivo no corriente ha financiado 19 dolares de
cada 100 dolares invertidos de activo.

58 (Samper)
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Composicién Pasivo No Corriente 2012 - 2020
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Grafica 5.6 Composicion Pasivo No Corriente — Elaboracion Propia

En la gréfica se puede observar la evolucion del pasivo no corriente en el periodo del afio 2012
al 2020, la cuenta con la mayor proporcion dentro del pasivo no corriente es la deuda largo
plazo. Esta cuenta contiene todas las emisiones de deuda de la empresa con diversos
vencimientos, el mas largo de ellos es para el afio 2047. La composicion de esta cuenta es de
un promedio anual del 71 por ciento sobre el pasivo no corriente. Luego le sigue las cuentas de
provision de pensiones, impuesto diferido, y otros pasivos no corrientes. Los otros pasivos no
corrientes de la empresa han aumentado conforme al nimero de contratos de larga duracion de
proyectos que se han otorgado a los clientes. Cada uno de estos proyectos pueden tener
diferencias temporales y costos altos de fabricacion, como por ejemplo, los proyectos grandes
para las operaciones offshore necesitan de contratos de larga duracion, donde el cliente realiza

pagos adelantados conforme al desarrollo del proyecto.
4.3.1.5. Patrimonio Neto

El patrimonio neto son los recursos propios de la empresa que se utilizan para la financiacion
del activo, se compone por el dinero que fue aportado por los socios y los resultados de los
periodos anteriores. Uno de los objetivos principales de los directivos de Baker Hughes es
expandir este patrimonio neto con la generacién de beneficios, asi el valor de la empresa
aumenta. El peso medio anual del patrimonio neto fue de 66 por ciento del total de Activos, con
esto podemos entender que la gran mayoria del activo se financia de una manera propia por lo

que es una empresa con una deuda externa reducida.
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A simple vista podemos observar que la empresa goza de buena salud financiera, que le permite

expandir sus operaciones en un futuro con la posibilidad de la deuda externa.

Composicién Patrimonio Neto 2012 - 2020
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Grafica 5.7 Composicion Patrimonio Neto — Elaboracion Propia

En la siguiente grafica se puede observar la evolucion del patrimonio neto de la empresa del
periodo del afio 2012 al 2020. El balance solamente se compone de dos cuentas, el capital de la
empresa, que incluyen las acciones ordinarias de la empresa y los resultados anteriores. Por otro
lado, se tiene la cuenta de participacién no controlada que son las acciones emitidas por parte
de la empresa a otras entidades que han invertido dentro de la empresa. La observacion es
sencilla, del 2012 al 2016 el componente principal fue el capital de la empresa con un 99 por
ciento de peso sobre el patrimonio neto, después en el 2017 con la fusion, cedidé nuevas
participaciones a General Electric que obtuvo el control del 62,5 por ciento de la nueva empresa.
Baker Hughes formo parte como una subsidiaria dentro del control de General Electric, y con
el paso de los afios General Electric ha vendido sus participaciones. En el 2018, dejo de tener
control mayoritario de la empresa. Esta decision de venta se debe a que General Electric entro
en un problema de liquidez por la gran deuda que amasaba, por la busqueda de liquidez vendid
sus participaciones®. General Electric va a seguir continuando su desinversion en los tres
proximos afios hasta su totalidad, por lo que veremos que la participacion no controlada va a

disminuir en un futuro y la cuenta del capital se sera predominante nuevamente.

59 (Helman, 2020)
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La desinversion continua de General Electric en la empresa, puede causar una descompensacion
de la disposicion de dinero disponible, debido a los gastos de restructuracion y al pago de las
participaciones de General Electric, esto claramente un factor negativo en el corto plazo. Pero,
en mi opinion, creo que la desinversion de General Electric es algo positivo para Baker Hughes
en el largo plazo, ya que le da més control de sus operaciones al tener el control mayoritario de
la empresa. Este control le ha facilitado a la empresa para implementar su nueva imagen y
estrategia en el afio 2018, cuando General Electric pierde su control mayoritario. Ademas, habra
mas facilidad en modificar la estrategia actual si es que se presenta algin problema o al hacer
nuevas adquisiciones por parte de la empresa. Por tltimo, esta se beneficia porque las futuras
ganancias que se generen formaran parte de Baker Hughes y no entraran en reparto de

beneficios.

4.3.2. Evolucion Perdidas y Ganancias

La cuenta de perdidas y ganancias es un registro que lleva todos ingresos y gastos que ha tenido
la empresa durante un periodo contable. Estos ingresos se obtienen por las ventas de sus
productos y servicios, mientras que los gastos son las disposiciones de dinero que la empresa
utiliza para obtener estos ingresos®®. Es importante analizar la cuenta de resultados para poder
darnos cuenta si es que realmente se produce dinero con sus actividades econdmicas para
mantenerse activa y producir un valor afiadido. Para mayor informacion de la cuenta de
resultados, se puede consultar el anexo 8.1 Cuenta de Resultados 2012 — 2020.

La evolucién en las ventas anuales durante el periodo ha tenido mucha variabilidad con las
fluctuaciones del precio de los hidrocarburos, estas tienen un fuerte impacto en la habilidad de
generacion de ingresos de Baker Hughes. La fluctuacion del precio del petrdleo esta
correlacionada directamente al nimero de yacimientos activos o rig count, este sirve como un
medidor esencial para determinar la demanda del sector Upstream Support®!. Para la siguiente
gréfica se presenta el rig count global, para mayor informacion sobre este medidor se puede
consultar en el anexo 7.4. El Rig Count y El Precio del Petroleo.

Existen dos tipos de ventas, de productos y servicios, ambas categorias han ido variando durante
el periodo. En la siguiente grafica se puede observar, que las ventas por servicios tienen una
mayor importancia sobre el total de ventas del afio 2012 al 2016, en cambio, las ventas de
productos han tenido un mayor peso sobre el total de ventas del afio 2017 al 2020.

60 (Sevilla, Estado de resultados)
61 (Baker Hughes)
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Ventas Totales y el Rig Count 2012 - 2020
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Grafica 5.8 Ventas Totales y el Rig Count Global - Elaboracion Propia

En primer lugar, resaltamos que las ventas maximas del periodo se realizan en el 2014 con una
cifra de 24.551 millones de ddlares y la minima en el 2016 con unos ingresos de 9.841 millones
de dolares. En el periodo previo a la fusion en el 2017, las ventas del afio 2012 al 2016 se vieron
reducidas en un 53,9 por ciento, de una cifra de 21.361 a 9.841 millones de ddlares. Esto se
debe a la fuerte caida del precio del petrdleo, que se redujo de un precio de 111 dodlares a 43
ddlares por barril de petroleo, el nimero de yacimientos activos se redujo en un 50 por ciento.
Previamente a esta situacion, si observamos del 2012 al 2014 hay un crecimiento sostenido de
los ingresos de 21.361 a 24.551 millones de dolares. Baker Hughes mantenia conjuntamente su
crecimiento de ventas con el del mercado de los EEUU. El descubrimiento de un nuevo método
de produccion del Shale Oil y los altos precios del hidrocarburo impulsé su produccion,
promoviendo la inversion por parte de las empresas productoras del petréleo. En ese periodo
de tiempo los EEUU se volvid el mercado principal de Baker Hughes. Luego, en el 2014 al
2016, ocurri6 una caida del precio que fue ocasionada por el aumento de la produccion por parte
de la OPEP, para contrarrestar directamente a la produccion del Shale Oil en los EEUU®. La
caida del precio se vio reflejada en las ventas de la empresa, que disminuyeron en un 60 por

ciento.

En el periodo del afio 2017 al 2019, las ventas de una cifra de 17.259 millones de ddlares en el
2017, se incrementan en un 38 por ciento a una cifra de 23.838 millones de ddlares en el 2019.
Al mismo tiempo, el precio de petrdleo se recupera en un 47 por ciento desde el 2016, esto

62 (Breul, 2016)
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promovio la recuperacion de la industria, se puede observar que el rig count se recuperd en un
36 por ciento. Ademads, con la fusiébn con General, se adquirieron de nuevos segmentos
geograficos que impulsaron el rdpido crecimiento en los mercados internacionales, y nuevos
recursos que impulsaron a sus segmentos de negocio a obtener mayores ingresos. El nimero de
yacimientos activos para el afio 2019 atin permanece un 39 por ciento por debajo de su punto
maximo en el 2014, las ventas totales ain no superan la venta maxima alcanzada en el 2014, ni

con la fusion de los ingresos de ambas empresas.

En el 2020, se gener6 una caida del precio de petréleo a causa de la pandemia, los ingresos de
la empresa se vieron reducidos del 2019 al 2020 en un 13 por ciento. A diferencia de la crisis
del 2015 al 2016, la caida de los ingresos no fue tan pronunciada, tomando en cuenta la
reduccion del precio en un 50 por ciento. Para mayor informacion sobre las crisis en el mercado
se puede consultar el anexo 7.3. Comentario sobre la Crisis del Petroéleo de los afios 2014 y
2020.

Las ventas de la empresa estan correlacionadas a las fluctuaciones del precio del petroleo, que
repercuten directamente al nimero de yacimientos activos. Esto se puede notar a lo largo del
periodo, como, por ejemplo, en la crisis del 2015 al 2016, los ingresos de la empresa fueron
devastados. En la ultima crisis del 2020, el precio no afecto a los ingresos de una manera tan
pronunciada como en el 2015, tuvo solamente un pequefio impacto. Es como si la influencia
del precio del petrdleo estd perdiendo efecto sobre las ventas. Por otro lado, se puede demostrar
el deterioro que se esta generando en el sector, debido que el precio ha tenido una tendencia a
disminuir, y también las ventas de la empresa, a pesar de que la fusion combino ambos ingresos
y afiadié més recursos a la nueva sociedad. Las ventas alin no se recuperan a sus niveles previos,

hay un fuerte deterioro en los activos de la empresa.
4.3.2.1. Margen Bruto y Operativo

Ahora realizamos un analisis de la evolucion del margen bruto, que es la rentabilidad directa
por ventas, y el margen operativo, que es la rentabilidad de las operaciones de la empresa. El
margen bruto, que equivale al resultado de la diferencia de las ventas totales con los costes
totales de la empresa, sobre el total de ventas®®, y el margen operativo, es la diferencia del
margen bruto y los gastos operacionales, sobre el total de ventas®®. Con estos indicadores
podremos determinar cudl es la ganancia por vender un producto y la ganancia de las
operaciones de la sociedad, antes de impuestos e intereses. Estos nos daran una perspectiva

global de la performance de la empresa.

63 (Sevilla, Margen Bruto)
4 (Westreicher)
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Margen Bruto y Operativo 2012 - 2020
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Grafica 6.1 Margen Bruto y Operativo — Elaboracion Propia

En la grafica podemos observar el periodo del afio 2012 al 2020, donde se presenta el margen
bruto y el resultado operativo. A simple vista podemos destacar que el margen bruto es mayor
que el operativo, ya que este no incluye los gastos operativos. Ademads, estos margenes estan
expuestos a las condiciones del mercado, porque hay una reduccion de ellos en el afio 2015 al
2016, y en el 2020.

Del 2012 al 2014, en unas condiciones de mercado Optimas se obtiene un margen bruto
promedio anual del 18,5 por ciento y uno operativo del 10,2 por ciento. En este periodo la
empresa obtiene sus mejores resultados de todo el periodo. La empresa se muestra solvente en
sus actividades economicas. Después, durante el primer periodo de crisis del 2015 al 2016, se
calcula un promedio anual bruto del 3,3 por ciento y operativo del -15,9 por ciento. Ambos
margenes se vieron reducidos a comparacion con el afo pasado, la empresa sufridé un sobre
costo en la produccion de sus productos y servicios, por lo que el margen bruto se vio reducido.
El margen operativo termind teniendo un promedio anual negativo por el deterioro de los
activos que ocasionaron unas perdidas muy elevadas que fue ocasionado por la falta de ventas,

por la contraccion del gasto de las empresas en el sector.

Del 2017 al 2019, el promedio bruto y operativo anual fue del 18,2 por ciento y del 2,3 por
ciento. Comparando el tiempo de crisis con el tiempo de recuperacion y estabilidad de mercado,
se vio que el margen bruto regreso a sus niveles anteriores, pero no el margen operativo. Con
la fusion de la empresa, se obtuvieron activos con una baja rentabilidad que fueron vendidos y

dados de baja, y dieron deterioros de los activos que sus flujos de futuros se han visto reducidos.
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El margen operativo de la empresa ha ido creciendo del 2017 al 2019 de un -0,6 por ciento a un
4,5 por ciento, se vio una mejora en este margen, ya que la empresa ha pasado por un ajuste de

costes y una restructuracion de sus operaciones.

Por ultimo, para el afio 2020, el margen bruto se vio reducido a un 15,5 por ciento y el margen
operativo a un -77,2 por ciento. A comparacion con el afio 2015, el margen bruto no se ha visto
reducido a los niveles de aquel afio porque se ajustaron de una forma rapida los costes de
produccion. Por otro lado, el margen operativo sufri6 unas perdidas historicas porque se dio un

deterioro sus activos por una cifra muy grande.

Baker Hughes ha mantenido una estabilidad de su margen bruto, esto puede beneficiar a la
empresa para el desarrollo de su proxima estrategia, segiin mi intuicion. La estabilidad se debe
a la mejora en la capacidad de ajustar los costes de produccion a comparacion del afio 2015. El
margen operativo serd de mucha dificultad para la empresa en mantenerlo activo, ya que hay
un continuo deterioro por parte de los activos de la empresa, y la continuacion de los gastos en
la reestructuracion de la empresa, como se ha mencionado en la presentacion de cuentas®. Con
la implementacion de su nueva estrategia, la empresa podria deslindar sus operaciones mas de
la industria del petroleo y gas, diversificando sus operaciones en otros sectores que estén
correlacionados a los problemas que trae la transicion energética. De esta forma, se podria

conseguir una estabilidad en su margen operativo.
4.3.2.2. Ventas de los Segmentos Geogrdficos

Para analizar la procedencia de las ventas de la empresa, es importante ver la composicion de
ventas por mercado geografico. Los segmentos geograficos estan expuestos a distintos riesgos,
y estos pueden afectar la capacidad de ventas y la disponibilidad de efectivo. Como ya se ha
mencionado antes, Baker Hughes es una sociedad que ahora se encuentra en mas de 120 paises
en alrededor del mundo, este se debe gracias a la fusiéon con General Electric, se llegaron a
adquirir diversos clientes y filiales internacionales. Con esta expansion de negocio, la empresa
ha podido aumentar sus ventas en los ultimos afios. Con el siguiente analisis, se utilizara el
niumero de yacimientos operativos o rig count que sirve como un medidor esencial para
determinar la demanda del sector Upstream Support.®® Para mas informacion sobre el rig count

se puede consultar el anexo 7.4. El Rig Count y El Precio del Petrdleo.

%5 (The Motley Fool, 2020)
% (Baker Hughes)
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Ventas por Segmento Geografico y Numero de yacimientos 2012 - 2020
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Grafica 6.0 Ventas Segmento Geografico y Numero de yacimientos — Elaboracion Propia

Como se puede distinguir en la grafica, existe una correlacion del nimero de yacimientos con
las ventas de la empresa. Con esta representacion grafica se observa que hay una mayor
estabilidad en el mercado internacional que el mercado de los EEUU, donde este ha tenido una
reduccion mas brusca frente a las crisis. También, observamos una tendencia decreciente en el
numero de yacimientos activos a lo largo del periodo. El periodo del afio 2012 al 2016, los
Industrial Services o servicios industriales han crecido de un 6 por ciento al 10 por ciento del
total de ventas. El segmento de servicios industriales estaba enfocado al sector del Downstream,
después de la fusion corporativa ya se deja de implementar como un segmento alternativo y

pasa a formar parte de un mercado geografico.

Del afio 2012 al 2014, el rig count en el mercado de los EEUU era el doble a comparacion con
el mercado internacional, por lo que los ingresos de la empresa eran mayores en el mercado de
los EEUU. Mas del 50 por ciento de sus ventas venian de este segmento geografico, la empresa
dependia de este mercado. En el 2015, con el comienzo de la crisis en el mercado con la caida
del precio del petrdleo, el nimero de yacimientos se vieron reducidos, el nimero internacional
no tuvo una caida tan grande como el nimero de los EEUU que se redujo en més del 50 por
ciento. Las ventas de la empresa se redujeron con la misma sensibilidad de la reduccion del
numero de yacimientos por mercado. Las ventas del segmento de EEUU del 2014 al 2015, tuvo
una reduccion del 50 por ciento, muy similar a la reduccion del rig count en los EEUU. Por otro
lado, la reduccion de las ventas en el mercado internacional fue de un 23 por ciento. En el 2016,

hubo un empeoramiento de la situacion, las ventas en el segmento de los EEUU se encuentran

34



depreciadas en un del 75 por ciento a comparacion de las ventas en el 2014, la depreciacion de

las ventas internacionales fue solo de un 47 por ciento.

Después, en el 2017, ya se empieza a ver una recuperacion del rig count conjuntamente con las
ventas. El numero de yacimientos en los EEUU tuvo un crecimiento mas rapido que el mercado
internacional. Ademas, se realiza la fusion de ambas empresas, Baker Hughes adquirié parte
del segmento internacional de General Electric. Esto produce un gran crecimiento en las ventas
internacionales de la empresa, crecen de una cifra de 5.886 a 12.909 millones de ddlares. Este
crecimiento fue debido a la fusion, ya que el nimero de yacimientos internacionales decrecid
del 2016 al 2017. En cambio, el crecimiento de las ventas en los EEUU si esta correlacionado
a la recuperacion del rig count en este mercado. Del 2018 al 2019, el numero de yacimiento de
los EEUU volvieron a decrecer y también las ventas de la empresa en esta zona geografica. Por
otro lado, el mercado internacional se vio favorecido y el nimero de yacimientos aumento con
las ventas de la empresa. En el periodo del 2017 al 2019, las ventas internacionales se consolida
con mas del 70 por ciento de las ventas totales, ahora la empresa depende de los flujos del
mercado internacional, a comparacion con la concentracion de sus operaciones en el segmento
de los EEUU en el periodo del 2012 al 2014.

Por ultimo, podemos observar una tendencia decreciente a lo largo del periodo en el rig count,
esta tendencia afecta en la operatividad de la empresa en los segmentos que estan enfocados en
la industria del petrdleo y gas, ya que el rig count sirve como un medidor de la demanda de su
sector. Ademas, resalta la reduccion de las operaciones de la industria a futuro. Con una vision
decreciente de la demanda, la empresa va a perder su capacidad de ventas a lo largo del tiempo,
por lo que perdera valor a futuro, esto se ve reflejado en el continuo deterioro de sus activos.
Por otro lado, en mi opiniodn, la diversificacion de su segmento geografico fue de mucha utilidad
porque el mercado internacional se muestra mas estable con los ciclos econémicos del sector
que el mercado de los EEUU, que fue mucho mas volatil. Esto serd de gran ayuda para que la
empresa pueda seguir generando valor y poder diversificar sus negocios de la industria del

petréleo y gas.

4.3.2.3. Ventas de Segmentos de Negocio

En el siguiente apartado se busca analizar los actuales segmentos de negocio de la empresa para
determinar su desempefio en el periodo. Esto es de gran aporte para la directiva de la empresa
porque permite la concientizacion de la performance de las actividades empresariales y para la
toma de decisiones por segmento de negocio. Se analiz6 el periodo del afio 2015 al 2020 por la
disponibilidad de la informacion. Para mayor informacion sobre calculo para el estudio de las

ventas de los segmentos de negocio, se puede consultar el anexo 9.0 Segmentos de Negocio.
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Oilfield Services

Se realiza un estudio de las ventas del segmento, su resultado y margen operativo para observar

la evolucion del segmento.

OFS Ventas, EBIT y Margen 2015 - 2020
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Grafica 4.1 OFS Ventas, EBIT y Margen — Elaboracion Propia

Con la informacion proporcionada del afio 2015 al 2020, las ventas han tenido una buena
tendencia de crecimiento, elevandose del 2015 de una cifra de 1.411 millones de dolares a
12.889 millones de dolares en el 2019. Las ventas se han mantenido positivas todo el periodo
con una media de ventas por afo de 6.511 millones de dolares. Por otro lado, los resultados
operativos relatan una historia diferente, se mantienen mintisculos a comparacion de sus ventas.
El margen operativo en el 2015 es de -5,6 por ciento, siendo el minimo de -26,3 por ciento el
afio 2016. Durante los anos 2015 y 2016 la industria se encuentra en una recesion debido a la
caida del precio del petréleo y gas, por las politicas de la OPEP que inundaron el mercado con
un abastecimiento muy grande. En el 2019, el margen operativo ascendi6 a un 7,1 por ciento, a
causa de la fusion se adoptd una gran parte del negocio de General Electric que ha beneficiado
a este segmento. El resultado operativo es muy pequefio a comparacion con sus ventas, tiene
un margen muy pequeflo, por cada 100 ddlares de ventas la empresa se queda con solo 7,1
dolares. Por ultimo, en el afio 2020 por la crisis en el mercado, el capital expenditure o gasto

de capital de las empresas siempre se contraen en tiempos de incertidumbre.

El sector del Upstream Support es un sector muy competitivo con un requerimiento muy grande
de capital, en general los margenes operativos del sector son muy ajustados, como se ha podido
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observar en este analisis. En una presentacion de resultados, se ha especificado que se busca
una mejora en los margenes de la empresa hasta llegar al doble digito®’, en un futuro. Con la
digitalizacion de la industria del petrdleo y gas, es probable que se consiga esta meta, por otro
lado, se espera una restriccion en el crecimiento de ventas del segmento de OF'S, debido a la

tendencia decreciente del nimero de yacimientos a futuro.
Oilfield Equipment

Se realiza un estudio de las ventas del segmento, su resultado y margen operativo para observar

la evolucidon del segmento.

OFE Ventas, EBIT y Margen 2015 - 2020
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Grafica 4.2 OFE Ventas, EBIT y Margen — Elaboracion Propia

Las ventas en este segmento han disminuido con el tiempo, en el afio 2015 tiene la cifra maxima
del periodo es de 5.060 millones de ddlares y un margen de 13,4 por ciento. En el 2017, las
ventas llegan a su punto minimo con una cifra de ventas de 2.637 millones de dolares, y un
margen de 1,4 por ciento. Los margenes de este segmento han caido drasticamente, se mantiene
entre los intervalos del 0 al 1,9 por ciento. La recesion del mercado petrolero afecto las
inversiones que realizan las compaiiias para su explotacion. El precio del petroleo en el 2016,
disminuyo a 43 ddlares el barril, a este nivel de precio las inversiones offshore ya no eran
atractivas por el alto costo operativo que se requiere en la extraccion subacudtica. Se han
realizado desinversiones en las unidades de negocio que sean improductivas. Del 2017 al 2019,

87 (The Motley Fool, 2020)
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las operaciones se han mantenido en un modo de supervivencia, ofreciéndole un margen muy
reducido, y en el 2019 por cada 100 délares que ingresan, Baker Hughes se queda realiza unas
ganancias de 1,88 dolares. La crisis sanitaria del 2020 no ha afectado en mucho a este sector,

las ventas y los margenes se han mantenido similar a los afios entre el 2017 al 2019.

En mi opinidn, se espera que este segmento se vea reducido a futuro si es que el precio del
petroleo disminuye. Por otro lado, con la presente recuperacion del precio, las extracciones
subacuaticas podrian ser rentables debido a la diferencia del volumen de reservas que se
encuentran en estos yacimientos subacuaticos con los terrestres. A medida que el rig count vaya
disminuyendo a futuro, el precio del petréleo, por leyes de la demanda y oferta, podria
aumentar, pero no beneficiaria a este segmento debido que no se generaria el volumen de

inversion adecuado.

Turbomachinery and Process Solutions

Se realiza un estudio de las ventas del segmento, su resultado y margen operativo para observar

la evolucion del segmento.

TPS Ventas, EBIT y Margen 2015 - 2020
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Grafica 4.3 TPS Ventas, EBIT y Margen — Elaboracion Propia

A lo largo del periodo, las ventas se han reducido en un 30,6 por ciento durante el afio 2015 al
2019, de una cifra 7.985 a 5.536 millones de dolares. Ademas, hay una reduccion del margen
operativo del 2015 al 2019 de un 21,1 por ciento a un 12,9 por ciento. La reduccion de las

ventas se debe a la sobre inversion de la estructura en el sector del gas que se dio durante el
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2015 y el 2016, provocando el desinterés por la inversion del sector. La desinversion en la
industria del gas se ve reflejado en las ventas de Baker Hughes. El promedio de ventas anuales
es de 6.533 millones de ddlares con una oscilacion entre 5.536 y 7.985 millones de dolares. En
el afio 2020, con la crisis sanitaria, este sector incrementd sus ganancias y a la misma vez su
margen operativo. Este aumento en el margen se debe al crecimiento de las expectativas en el
consumo del gas en un futuro, porque hay un gran consenso del gas como reemplazo ideal del

petroleo®.

A mi parecer, las expectativas de crecimiento estan claras en este segmento, no solo por la
futura inversion en las operaciones de gas, sino por el desarrollo de la electrificacion en distintas
industrias, y la utilidad para la compresion de didoxido de carbono y de hidrogeno. Este
segmento es clave para varios puntos de la transicion energética. Ademas, mantiene un alto
retorno en sus actividades econdmicas, que es esencial para la generacion beneficios por parte
de la empresa. Creo firmemente que este segmento reemplazard con su tamafo a los otros

segmentos vinculados a la extraccion y produccion del petréleo.
Digital Solutions

Se realiza un estudio de las ventas del segmento, su resultado y margen operativo para observar

la evolucion del segmento.

DS Ventas, EBIT y Margen 2015 - 2020
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Grafica 4.4 DS Ventas, EBIT y Margen — Elaboracion Propia
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En la grafica se puede observar un ligero crecimiento del 11,6 por ciento en las ventas del afio
2015 al 2019, de una cifra de 2.232 a 2.492 millones de dolares. Por otro lado, el margen de
operaciones disminuye de un 18,32 por ciento a un 13,76 por ciento. La cifra mdxima se alcanzo
en el 2018 con 2.604 millones de ddlares. En el 2020, las ventas se redujeron drasticamente y
también el margen operativo, esto fue ocasionado por la pandemia porque provoco una recesion
en diversos sectores. Este segmento le ha mayor estabilidad en los momentos donde hubo una
recesion en el mercado del petréleo, como se puede apreciar en los afios 2015 y 2016, cuando
el mercado estaba se encontraba mas bajo, el segmento le proporciono una fuente de ingreso a
Baker Hughes. Por tltimo, no se encuentra relacionado con el precio del petrdleo o el nimero

de yacimientos activos.

Para la empresa este segmento es clave para su futuro debido a la alta rentabilidad y sus grandes
expectativas en su crecimiento. Cuenta con un gran poder de diversificacion que evita la
incertidumbre del mercado de hidrocarburos y brinda una mejor estabilidad financiera. Por lo
tanto, es de gran interés seguir desarrollando productos y servicios dentro de este sector para
posicionarse en el crecimiento futuro de la digitalizacion. En mi opinion, este segmento tiene
un gran potencial para el desarrollo de nueva tecnologia, y serd una gran fuente de ingresos para
Baker Hughes.

4.3.2.4. Comparacion de Ventas de los Segmentos de Negocio

En el siguiente apartado, haremos una comparacion de los cuatro segmentos de la empresa para
ver cudl es mas eficiente en la generacion de rentabilidad por ddlar invertido. Lo primero que
se va a observar es la evolucion en el porcentaje de ventas por segmento. Después se realizara
una comparacion de los margenes operativos de cada segmento para ver que segmento consigue

un mayor beneficio por sus operaciones.
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% de Ventas Por Segmento de Negocio
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Grafica 4.5 % de Ventas por Segmento de Negocio — Elaboracion Propia

En la grafica se puede observar el peso de las ventas por segmento sobre las ventas totales del
afio 2015 al 2020. Podemos destacar que el segmento de OFS ha tenido un alto crecimiento de
ventas del 2016 al 2019, que se debe por dos razones. La primera, por la fusién entre ambas
empresas que se llega a dar en el 2017 y la segunda, por la recuperacion del mercado. La
absorcion de las operaciones de General Electric fortalecié mucho a este segmento de negocio
y le permitié crecer un 54 por ciento de las ventas totales hasta el 2019. Por otro lado, el
segmento de 7PS'y OFE se han visto reducidos debido a la importancia de OFS. TPS se redujo
del 2015 al 2019 de un 47 por ciento a un 23 por ciento, y OFE se redujo de un 30 por ciento a
un 12 por ciento del total de ventas. El segmento de DS se ha reducido en una pequena cantidad,
pero se ha mantenido estable durante el tiempo. Cabe resaltar que esto solo muestra la evolucion
del peso de ventas por segmento sobre las ventas totales, y OFS ha tenido una mayor
importancia en los ingresos de Baker Hughes.

Ahora analizaremos el margen operativo por segmento, esto reconoce los ingresos de la
empresa después de los costes y gastos de las operaciones. Aquello es importante para
determinar la rentabilidad de la actividad econémica de la empresa, ya que nos ensefa la
habilidad de generacion de dinero de los segmentos, y que la empresa sea capaz de sostenerse

con las operaciones que realiza.
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Margen Operativo por Segmento 2015 - 2020
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Grafica 4.6 Margen Operativo por Segmento — Elaboracion Propia

Dentro del periodo del afio 2015 al 2019, el segmento con mayor rentabilidad operativa fue DS
con un promedio de 15,8 por ciento, 7PS con un 14,7 por ciento, OFE con un 5,1 por ciento, y
OFS con un -3,4 por ciento. Después, con la expansion de recursos por la fusion, Baker Hughes
adquiri6 nuevos recursos que le permitieron desarrollar su segmento de OFS, el promedio del
2017 al 2019 es de 5,0 por ciento. En el segmento de OFE se observa un decrecimiento, ahora
el nuevo margen es del 1,1 por ciento. El segmento de 7PS tiene un margen promedio del 12,2
por ciento, su margen se reduce debido a la sobre expansion de las inversiones que ocurri6 en
el sector del gas en el 2015 y 2016, la inversién de capital dentro de este sector cayo
considerablemente. El segmento con el mayor margen sigue siendo el segmento de DS con un
14,4 por ciento. En el 2020, hay una tendencia decreciente en todos los segmentos, con
excepcion del segmento 7PS que tuvo un ligero crecimiento en sus ventas y margen operativo,
por la expectativa futura del gas como reemplazo esencial del petroleo, y por su utilidad en
distintos sectores para la electrificacion de las operaciones.

Durante el tiempo observado, los segmentos de DSy TPS tienen una mayor habilidad de obtener
el margen mas alto de los segmentos, esto revela la importancia de la diversificacion en distintas
industrias. Esto podria ser un punto clave para la empresa, ya que promueve su sostenibilidad
y crecimiento para los proximos afios. Los ingresos provenientes de la industria del petrdleo y
gas, se han visto gravemente afectados por las condiciones actuales del mercado, y por la baja
expectativa del crecimiento del sector. Por eso, es importante recalcar la brecha que existe entre
los segmentos concentrados, petréleo y gas, y diversificados
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4.3.2.5. Desarrollo Innovativo de la Empresa

Baker Hughes es considerada como una empresa tecnoldgica de la energia, el factor mas
importante para el funcionamiento de la empresa viene de su desarrollo tecnoldgico en la
innovacion de nuevos productos y servicios, esto se observa en la propia historia de la empresa,
cuando fue pionera en las ventas de sus inventos novedosos que aportaron al sector desde sus
origenes. Ademas, este factor es clave para el crecimiento de la empresa y para la diferenciacion
de la empresa con sus competidores. Hay que recordar que el desarrollo y avance tecnologico
es fundamental para la transicion energética y para las inversiones de adaptabilidad que se

ofreceran a los distintos sectores que seran descarbonizados, segiin Giddens®’.

Para este periodo analizado del 2012 al 2020, se utiliza la cifra del gasto en investigacion y
desarrollo (I+D), el precio del petréleo, y el nimero de lanzamiento de nuevos productos.

Gasto I+D y Precio del Petroleo 2012 - 2020
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Grafica 6.2 Gastos I+D y Precio del Petrdoleo — Elaboracion Propia

En la gréfica se puede destacar el compromiso innovativo de la empresa Baker Hughes durante
todo el periodo del afio 2012 al 2020. Hubo una apropiada adaptacion en su nivel de gasto a las
fluctuaciones del mercado del petréleo y gas, resaltamos el buen manejo por parte de la empresa
para controlar los gastos dependiendo de los ingresos que produce. Por otra parte, hay una
constancia en el gasto que se produce para la innovacion de la empresa cada afio, esto lo vuelve
un factor fundamental para la empresa. En el periodo del 2012 al 2015, la empresa expande este

% (Giddens, 2010)
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gasto en la misma sintonia de sus ingresos, debido a la posibilidad de seguir creciendo en el
futuro. La bonanza en el mercado se detuvo, entro la crisis con una fluctuacion tremenda del
precio del petrdleo, pero con su experiencia en el manejo de coste, y tener un margen de ingreso
ajustado, modifico este gasto para que se adecue a las ventas del sector. Este comportamiento
por parte de la empresa se puede observar a lo largo de todo el ciclo del mercado de petroleo.
Luego en el 2017 al 2019, con el alza del precio del petroleo, los gastos se alzaron rapidamente,
aprovechando la expansion del mercado que es una buena oportunidad para expandir la cuota
de mercado. La media anual del gasto de innovacién y desarrollo es de 550 millones de dolares
durante todo el periodo del 2012 al 2019. En el 2020, ya se observa que la empresa mantiene la
misma estrategia de adaptabilidad debido a la crisis global que genera la pandemia.

Gastos I+D y Numero de productos nuevos 2012 - 2020
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Grafica 6.3 Gastos I+D y Numero de productos nuevos — Elaboracion Propia

En la grafica observamos el periodo del afio 2013 al 2019, afiadiendo el numero de nuevos
lanzamientos de productos. La media del periodo del nimero de nuevos lanzamientos de
productos por afio es de 139 y el promedio de gasto por afo del periodo es de 558 millones de
dolares. Con esta informacion podremos inferir un coste aproximado por producto de la
empresa de 4 millones por nuevo producto aproximadamente. Pero hay que resaltar que este
calculo omite las investigaciones en curso, proximos productos a lanzar, la innovacion de los

servicios de la empresa, la creacion de nuevas patentes, y mejoras de productos existentes.
En sintesis, el gasto en I+D es importante para la empresa, ya que es fundamental para que la

empresa genere un valor afladido, para enfrentarse a la competitividad del sector. Ademas, con

una constancia en el gasto de innovacidn y con un ajuste adecuado a las fluctuaciones del
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mercado, se consigue una estabilidad en el desarrollo de nuevos productos. En mi opinion, el
gasto en innovacion es la base en la generacion de beneficios de su actividad econdmica, y
sobre todo para el futuro, ya que la transicion energética cubre varias industrias, que atraen mas

competencia fuera del Upstream Support.

4.3.2.6. Evolucion de la Fuerza Laboral

Se realiza un andlisis de la evolucion de la fuerza laboral, es un factor importante para la
operatividad de la empresa en distintos mercados geograficos, la mayoria de ellos se encuentra
de manera internacional. El sector necesita de un personal altamente calificado y profesional,
sobre todo que tengan habilidades para un buen servicio al cliente, esto es un punto importante

para la competitividad y diferencia con sus competidores.

El numero de trabajadores dentro de la empresa también puede determinar los periodos de
crecimiento o desaceleracion de la empresa. Con los datos proporcionados se puede dar a
conocer el calculo de la facturaciéon por empleado durante el periodo analizado del 2012 al
2019, para este calculo se utilizd las ventas totales de cada afo.

Facturacion por empleado 2012 - 2020
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Grafica 6.4 Facturacion por empleado — Elaboracion Propia

En la grafica se puede observar la evolucion del nimero de empleados de la empresa y su
facturacién por empleado que generan. Al inicio del periodo del afo 2012 al 2014, hay una
tendencia con el aumento del nimero de trabajadores y su facturacion, mantiene relacion con

el crecimiento del sector del petroleo y gas. Luego del 2015 al 2016, con la crisis en el mercado,
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la empresa opto por la adaptacion de su fuerza laboral con las condiciones actuales del mercado
que le permite la eficiencia en sus costes para evitar asi grandes perdidas. Del 2017 al 2019, ya
después de la fusion realizada en el 2017, el nimero de empleados creci6 de 33.000 a 64.000
del 2016 al 2017, y esta cifra continiio creciendo con el paso de los afios siguientes. A
comparacion, con el periodo del 2012 al 2014, la facturacion por empleado fue mucho menor,
debido que se adopt6 un gran nimero de trabajadores a pesar de su falta de crecimiento en las
ventas de la empresa. Se genera una perdida de la eficiencia en la facturacion por empleado. En
el 2020, con la llegada de la pandemia y la crisis en el sector, Baker Hughes aplico la misma
estrategia para controlar sus costes y mantener una rentabilidad en sus operaciones. El numero
de empleados se redujo, pero las ventas dentro del afio no se vieron afectadas como en el 2015,

esto provoco que la facturacion por empleado aumente con respecto a un afo anterior.

La decision de la empresa fue correcta, en mi opinidn, porque genero mucha incertidumbre el
ultimo afio, por la falta de conocimiento si existiria una pronta recuperacion del mercado. Con
una respuesta lenta ante esta situacion podia haberle generado un sobre costo a la empresa. La
estabilidad en sus ventas se debe a sus operaciones que se encuentran mas diversificadas a nivel
global, por lo que ya no tiene una gran exposicion al riesgo del mercado geografico. Con la
recuperacion del mercado se puede esperar que el nimero de empleados regrese a su estado

original del 2019 y los ingresos de la empresa aumenten al mismo tiempo.

4.3.3. Analisis de ratios y de sostenibilidad de la empresa

Ya una vez analizado las cuentas del balance y de resultados, ahora es importante realizar una
serie de célculos para determinar la rentabilidad de la empresa y su sostenibilidad financiera,
debido a que este apartado sirve para determinar, con mayor precision, la performance para la
generacion de dinero y de supervivencia a futuro. Estos célculos nos permiten realizar los

ajustes necesarios para poder desarrollar la nueva estrategia de la empresa.

4.3.3.1. Analisis de la rentabilidad: Return on Assets y Return on Equity

Se realizard un analisis del Return on Assets o conocido como la rentabilidad econdémica, este
es un indicador financiero muy importante porque mide la eficiencia de los activos en la
generacion de beneficios antes de impuestos. Por otro lado, esta el Return on Equity o conocido
como la rentabilidad financiera, que mide la eficiencia de los fondos propios en la generacion
de beneficios después de impuestos. Para la empresa es de suma importancia medir este tipo de
rentabilidades para determinar la buena asignacion de recursos en su posicion, ya que evalta el
desarrollo de la empresa en la perspectiva administrativa y del inversor. La empresa cotiza en

bolsa, y lleva a cabo de una manera constante el pago de dividendos y recompra de acciones.
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El célculo de la rentabilidad econdmica y financiera se llevé a cabo utilizando el método Parés.
El procedimiento del calculo para la rentabilidad econdémica se utilizan el margen operativo y
la rotacion del activo, la rotacion del activo se calcula dividiendo las ventas con los activos al
inicio del periodo. Por otro lado, para la rentabilidad financiera se utilizan mas elementos, el
margen bruto, la rotacion del activo, el ratio de apalancamiento, que es la division del activo
total con el patrimonio neto a inicio del periodo, y el ratio de endeudamiento, que es la division
del pasivo total con el patrimonio neto a inicio del periodo. Para mayor informacion del célculo
disgregado de las rentabilidades, se puede consultar en el anexo 8.6 ROA y ROE 2012 —2020.
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Grafica 6.5 ROA y ROE - Elaboracion Propia

Antes de empezar el andlisis de la gréafica, hay que recalcar que, segun el método de Parés para
el calculo de la rentabilidad financiera, se puede determinar que el ratio de apalancamiento y
de endeudamiento son relativamente bajos, ya que en la observacion de la grafica el ROA y el
ROE van a la par sin mucha separacion. El ratio de apalancamiento durante el periodo ha
oscilado entre un méximo de 1,56 y un minimo de 1,46, y el ratio de endeudamiento de un
maximo de 0,56 y un minimo de 0,46. Por lo tanto, estos ratios afectan en un minimo en las

fluctuaciones de las rentabilidades.

En la gréfica se puede hacer una observacion del periodo del afio 2013 al 2019, estas
rentabilidades tienen una tendencia en el tiempo a decrecer, del 7,30 por ciento del ROA y 6,39
por ciento del ROE en el 2013 a un 2,05 por ciento del ROA y 0,77 por ciento del ROE en el
2019. Esto quiere decir que por cada 100 dolares invertidos por la empresa en activo en el 2013
le da un beneficio de 7,30 dolares y en el 2019 le da un beneficio de 2,05 dolares, tuvo una
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caida de rentabilidad de 5,25 doélares en el transcurso de 6 afios. Por otro lado, desde la
perspectiva de un inversor por cada 100 ddlares invertidos dentro de la empresa en el 2013 tenia
una rentabilidad de 6,39 doélares y en el 2019 bajo a unos 0,77 ddlares. La empresa consigue
una rentabilidad muy escasa por una mala disposicion de sus recursos, esta puede ser a causa
de la fusion, ya que los activos adquiridos perdieron valor por la incertidumbre del mercado y
hay una falta de ingresos que se obtienen con ellos. Esto se comprueba con la diferencia entre
la cifra del activo del 2012 al 2014 que tiene un promedio de 27.816 millones de dolares a
diferencia del periodo 2017 al 2019 que tiene un promedio de 54.286 millones de dolares,
practicamente utilizan el doble de su activo para conseguir la misma cifra de ventas. Ademas,
hay un crecimiento en los gastos en el periodo del 2017 al 2019 en la cuenta de resultados lo
que produce un resultado operativo ajustado de 556 millones de doélares a comparacion del gran
resultado operativo del 2012 al 2014 que en promedio equivale a unos 2.333 millones de
dolares. Para el afio 2020, la rentabilidad econdmica y financiera se vieron reducidas del 2,05
por ciento del ROA y 0,77 por ciento del ROE en el 2019 a un -29,94 por ciento del ROA y -
45,69 por ciento del ROE. Las rentabilidades en el afio 2020 se desplomaron debido al deterioro
de su fondo de comercio de 14.773 millones de dolares. El deterioro de la empresa se calcula
con la proyeccion de los futuros ingresos de la empresa o la perdida de capitalizacion bursatil
lo que genera la necesidad de hacer un ajuste a los activos de la empresa por necesidades
contables. Se demuestra que el deterioro proviene de los segmentos OFS'y OFE.

La rentabilidad y econémica van correlacionadas a las fluctuaciones del mercado de petréleo,
y al declive del nimero de yacimientos activos en la produccion del petroleo. En mi opinion, la
empresa no serd capaz de generar las mismas rentabilidades que se generaron en el periodo del
2012 al 2014, si es que sus operaciones siguen vinculadas a la industria del petroleo y gas, sobre
todo en la explotacion y produccion. Debido a la futura tendencia en el declive de las
operaciones del petroleo. La estrategia actual de la empresa de fortalecer su estabilidad
financiera a través de recortes de costes y gastos, y con la desinversion de negocios no
lucrativos, podria conseguir una mejora en las rentabilidades. Se menciona en la ultima

presentacion anual de accionistas que hay la posibilidad de mejorarlas’™.
Rentabilidad Economica Segmentos de Negocio

Como ya se ha realizado una comparacion de los segmentos de negocio con relacidon a sus
ventas en el subapartado 4.3.2.4. Comparacion de Ventas de los Segmentos de Negocio,
haremos la siguiente comparacion de sus rentabilidades econdmicas. Para mayor informacion
sobre calculo para las rentabilidades de los segmentos de negocio, se puede consultar el anexo
9.0 Segmentos de Negocio.

70 (The Motley Fool, 2020)
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ROA de Segmentos de Negocio 2015 - 2020
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Grafica 4.7 Rentabilidad Economica por Segmento — Elaboracion Propia

En la grafica se puede apreciar la rentabilidad econdmica de cada uno de los segmentos de la
empresa. En primer lugar, hay que volver a recalcar la brecha que existe entre los segmentos
que estan dirigidos al sector del petrdleo y gas, y los segmentos que poseen una mayor
diversificacién debido a su amplitud de soluciones a los distintos sectores. El segmento de DS
posee una rentabilidad promedio por ano del 9,6 por ciento, por cada 100 ddlares que invierte
la compafiia en este segmento produce 9,6 dolares. En el segmento de 7PS tiene una
rentabilidad promedio de 9,3 por ciento por afio. Se encuentra una alta rentabilidad dentro de
estos dos segmentos. Por otro lado, La rentabilidad por activo de OFS ha aumentado del 2016
al 2019 del -5,12 por ciento a un 3 por ciento, por su crecimiento el promedio acumulado por
afio solo es del 0,2 por ciento. Luego, OFE obtiene una rentabilidad promedio del 1,2 por ciento
por afo, pero es importante observar que su rentabilidad ha permanecido en subsistencia desde
el 2017, se convierte en el sector con la peor eficiencia econdémica. Para el afio 2020, los
segmentos de OFE y DS tuvieron un decrecimiento en su rentabilidad econdémica, y TPS'y OFS
aumentaron su rentabilidad, pero hay que recordar que el decrecimiento del 2020 es temporal

y habra una rapida recuperacion dentro del sector.

Es evidente la rentabilidad que ofrecen a la empresa los segmentos de 7PS'y DS a comparacion
con los segmentos que estan vinculados a la explotacion y extraccion del petroleo y gas. La
asignacion de recursos que ya se esta realizando por la empresa, es conveniente para mejorar
las rentabilidades de los segmentos. Por otro lado, con la liberacion de estos recursos podrian

ser de utilidad para su uso en los segmentos que ya poseen una mejor rentabilidad.
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4.3.3.2. Andalisis Fondo de Maniobra

El fondo de maniobra es importante para este analisis porque nos dird si la empresa posee
flexibilidad financiera, debido a que es una medida de solvencia. El calculo se establece con la
diferencia del activo corriente y pasivo corriente, sefialando la liquidez a corto, medio y largo
plazo para el funcionamiento de la empresa durante el afio empresarial’!.

Fondo de Maniobra 2012 - 2020
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Grafica 6.7 Fondo de Maniobra — Elaboracion Propia

En la grafica se presenta el periodo analizado del afio 2012 al 2019, hay un notable crecimiento
del fondo de maniobra del 2012 al 2014 de una cifra contable de 6.253 a 7.255 millones de
dolares. Este incremento es a causa del aumento de los ingresos de la empresa por el crecimiento
global del sector. Se puede observar en el crecimiento del volumen en las cuentas por cobrar y
en la cuenta de efectivo. Luego del 2014 al 2015, el fondo de maniobra se redujo a 6.247
millones de dolares a causa de la crisis que surge en el problema, esto afecta en los ingresos de
la empresa por lo que las cuentas por cobrar se ven reducidas y también sus existencias. Del
2015 al 2016, el fondo de maniobra se incrementa por la reduccion de su pasivo corriente y por
el incremento de la cuenta de efectivo por 2.248 millones de doélares. Este incremento en
efectivo viene por el acuerdo de terminacién de una posible fusiéon con Halliburton, esta fue
propuesta debido a la incertidumbre del mercado y oportunidad de fortalecer la empresa para
su supervivencia. Usualmente, en tiempos de incertidumbre en el mercado, la estrategia ideal
es generar la mayor liquidez posible para poder sobrellevar la crisis. Para el 2017, hay otro

"' (Capilla)
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aumento en el fondo de maniobra a una cifra de 9.602 millones de dolares, que fue a causa de
la fusion que se origina con General Electric. Esta fusion inyecta 2.451 millones de dolares a la
cuenta de efectivo de la empresa, y la recuperacion del mercado de petrdleo y gas provoca una
mejora en el flujo de ingresos de Baker Hughes. Del 2017 al 2019, el fondo de maniobra se
reduce a 5.208 millones de dolares por diversos factores. La desinversion de General Electric
requiri6 a Baker Hughes canjear sus participaciones y realizar el pago en efectivo, por otro lado,
hay reduccion en las inversiones que no dan la rentabilidad adecuada para la empresa. En el
2020, hay un incremento inmediato en la liquidez de la empresa por la venta de negocios
improductivos dentro del segmento de OFS 'y OFE, este generd un incremento en el efectivo
de la empresa, por lo que increment6 la cuenta de la tesoreria. La media global del periodo fue
de 6.692 millones de dolares.

Es de gran importancia que la empresa haya podido tener una gran liquidez ante las deudas a
corto plazo, pero no es de gran utilidad que gran parte de este activo corriente solvente su deuda
a largo plazo. Pero dadas las circunstancias del mercado y de su operatividad puede ser valido
que la empresa necesite de esta liquidez para poder su estabilidad. Creo que, con la futura
mejora de los ingresos de Baker Hughes, por su diversificacion a otros sectores, esta liquidez
podra ser utilizado para la expansion e inversion de la empresa. Con la desvinculacion su

dependencia del mercado de hidrocarburos, se reducira el riesgo.

4.3.3.3. Analisis Ciclo de Caja

El ciclo de caja es un indicador importante para poder determinar el tiempo de financiacion,
que la empresa otorga a un cliente u obtiene por parte de un proveedor. Esto se le conoce como
el periodo medio de maduracion. Para poder realizar este calculo, se tiene requiere el periodo
medio de cobre a clientes (PMC) y el periodo medio de pago a proveedores (PMP). El PMC se
obtiene con la division de la cuenta de deudores comerciales con las ventas netas, multiplicando
este resultado por 365 dias. Para el calculo del PMP se obtiene con la division de la cuenta de
acreedores comerciales con el coste de ventas netas, multiplicandolo por 365 dias. El ciclo de
caja se compone por la diferencia del PMP con el PMC. Para mayor informacion sobre calculo
del analisis de ciclo de caja, se puede consultar el anexo 8.7 Ciclo de Caja 2012 — 2020.
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Ciclo de Caja 2012 - 2020
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Grafica 6.8 Ciclo de Caja — Elaboracion Propia

A lo largo del periodo del afio 2012 al 2019, el ciclo de caja tiene una tendencia creciente. Esta
tendencia significa que el periodo medio de maduracién mejora, de un periodo de -46 dias se
aumenta a -18 dias. E1 PMC tiene un promedio anual de 74 dias durante todo el periodo, del
2012 al 2020 los dias se incrementan de 82 a 99 dias. Por otro lado, el PMP mejora
considerablemente, se eleva del 2012 al 2020 de 36 a 73 dias. Del 2016 al 2017, con la fusion
de la empresa, esta financiacion mejoro considerablemente, en el 2016 el PMP era de 38 dias y
paso a 87 dias para el 2017.

En sintesis, el ciclo de caja es negativo durante todo el periodo, pero hay una tendencia de
mejora en la financiacion de la empresa. La fusion en el 2017, fue de gran aporte para el
crecimiento de sus operaciones internacionales. A mi parecer, la mano de obra internacional es
mas econdmica que en los EEUU. En este mercado, la empresa no tenia tanta flexibilidad en su
financiacion y la mano de obra era cara. El crecimiento de su negocio la empresa puede obtener
un mayor poder de negociacion por el volumen de sus operaciones. Por ultimo, esta falta de

plazo en la financiacion de sus operaciones puede ser perjudicial para la liquidez de la empresa.
4.3.3.4. Analisis Conjunto Fondo de Maniobra — Ciclo de Caja

Al hacer un estudio sobre la solvencia de la empresa es importante haber analizado el fondo de
maniobra y el ciclo de caja en conjunto. Baker Hughes posee una gran liquidez en su fondo de

maniobra, esto por un lado no es tan conveniente para la empresa, pero al percatarnos del escaso

tiempo de financiacion por su periodo medio de maduracioén negativo, podemos correlacionar
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la necesidad de la liquidez del fondo de maniobra para su utilizacion en la actividad operativa.
En sintesis, los clientes de Baker Hughes tienen mas disponibilidad en su plazo de pago que la
empresa por parte de sus proveedores.

Con el gran excedente de su fondo de maniobra le permite a la empresa seguir invirtiendo y
operando en sus actividades, a pesar del corto plazo de financiacion. Por otro lado, se puede
ocasionar un problema de insolvencia si el fondo de maniobra se aproximara a una diferencia
de cero. La mejor opcidn para el futuro de la empresa, en mi opinidn, es que se mejoren los
plazos de financiacidon con sus proveedores para que la empresa no dependa de su fondo de
maniobra para el crecimiento de sus ventas. Mejorando el plazo de financiacién obtendria

mayor disposicion de fondos.
4.3.3.5. Autofinanciacion

Una de las formas como las empresas realizan la autofinanciacion de sus operaciones es a base
de la amortizacion de sus bienes productivos. Estos bienes se deprecian con el tiempo por lo
que se realiza una amortizacion de su vida util. La amortizacion es un desgaste periddico que

tienen estos bienes productivos que se descuentan dentro de los costes o gastos de venta’?,
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Grafica 7.0 Depreciacion y Amortizacion — Elaboracion Propia
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En la gréfica se puede observar el monto de amortizacion anual del periodo del afio 2012 al
2019. Esta amortizacion ha ido fluctuando con los distintos ciclos econémicos que la empresa
ha pasado. Del 2012 al 2014, hay una amortizacion creciente debido al incremento de los
margenes de ventas de la empresa. Luego del 2015 al 2017, la cifra de la amortizacion se redujo
de 1.742 millones de dolares a 1.103 millones de dolares, a causa de la reduccién de los precios
en la venta de productos y de servicios que fue ocasionado por la caida del precio del petréleo
y gas. Una de las acciones que toma la empresa cuando los margenes se ven reducidos es reducir
las amortizaciones para compensar esta reduccion de sus ventas. En el 2017 al 2018, con la
mejora de las ventas y resultado operativo de la empresa, las amortizaciones se vieron
incrementadas. A partir del 2018 al 2020, la empresa realiza una reestructuracion de por parte
de sus activos, lo cual realiza la venta de algunos negocios dentro de sus segmentos. En el 2018,
realiza la venta de su negocio de Natural Gas Solutions, en el 2019 se realiza la venta de su
negocio de medicion de compresores que era parte de su segmento de 7PS, y en el 2020 se
realiza la venta de dos negocios dentro de los segmentos de OFS'y OFE.

Para poder concluir este apartado de la autofinanciacion de Baker Hughes, existe una
correlacion en el aumento del margen de ventas y la amortizacidon de la empresa, cuando hay
una caida en los margenes la empresa busca compensar la caida del ingreso con una reduccioén
en las amortizaciones, también hay una relacion en la venta de activos o negocios con la

reduccion de la amortizacion, se obtiene una autofinanciacion regular durante el periodo.

4.3.4. Estudio Flujo de Caja

En este apartado se realizara un estudio del flujo de caja de Baker Hughes, esto es importante
para determinar si la empresa puede generar recursos a partir de sus operaciones. Esto le permite
hacer una evaluacion de su salud financiera y demostrar su habilidad para generar crecimiento
econdomico. Esta evaluacion definird si podré llevar a cabo su estrategia, para aumentar su
participacion en el nuevo mercado de la transicion energética, porque con un flujo continuo de
dinero la empresa puede invertir y expandir sus operaciones, sin la necesidad de solicitar un
préstamo. Para mayor informacion del calculo para el estudio del flujo de caja, se puede
consultar el anexo 8.9 Flujos de Caja 2012 — 2019.

4.3.4.1. Flujo de Caja Bruto

Para iniciar el estudio del flujo de caja de la empresa debemos de empezar calculando el flujo
de caja bruto, que es el primer ingreso de dinero en las cuentas de la empresa. Para simplificarlo,
es el célculo del resultado operativo sumado con las amortizaciones de la empresa, y luego
restar los impuestos y el resultado financiero. Esto es un requerimiento previo para realizar el

calculo del flujo de caja de explotacidn, y es importante analizarlo.
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Flujo de Caja Bruto 2013 - 2019
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Grafica 7.1 Flujo de Caja Bruto — Elaboracion Propia

En la grafica se muestra el periodo del afio 2013 al 2019, el flujo de caja viene directamente del
resultado operativo de la empresa, por ende, tiene una correlacion directa con las condiciones
de mercado de petrdleo y gas, como se puede observar en la grafica. Lo que determina
principalmente el flujo de caja bruto es el resultado operativo. Del 2013 al 2014, el flujo de caja
bruto crece de 2.801 a 3.545 millones de dodlares, la principal causa de este incremento es el
crecimiento de ventas de sus productos y servicios a sus clientes. Luego en el 2015 al 2016,
debido a la recesion que se genera dentro del sector, el resultado operativo se ve severamente
afectado. En el 2017, ya las condiciones de mercado mejoraron, y adicionalmente Baker Hughes
pasa por una fusion con General Electric. En los proximos anos hasta el 2019, el flujo de caja
libre crece a una cifra de 1.773 millones de dolares. La empresa tiene una dependencia muy
grande sobre el precio del mercado de petroleo, y ha sido una empresa capaz de generar
recursos, con un flujo de caja bruto en promedio de 1.357 millones de délares por afio.

Podemos concluir, que una de las necesidades de la empresa sera enfocarse en su diversificacion

en las diversas industrias, para no tener una dependencia muy grande de un solo sector, debido
al riesgo que le genera a su sostenibilidad.
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4.3.4.2. Flujo de Caja de Explotacion

El flujo de caja de explotacion es el monto de dinero generado por las actividades de la
empresa’®, Este indicador es de suma importancia debido que es un gran indicador para poder
observar si la empresa es capaz de generar un flujo de caja positivo para poder mantener sus
operaciones y crecer en el tiempo. Para el calculo del flujo de caja de explotacion, se hace con
la diferencia del flujo de caja bruto y el working capital, que se compone por las inversiones en
existencias, en clientes y la financiacion de los proveedores.

Flujo de Caja de Explotacion 2013 - 2019
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Grafica 7.2 Flujo de Caja de Explotacion— Elaboracion Propia

Durante el periodo del afio 2013 al 2019, la empresa ha sido capaz de generar recursos en el
proceso productivo de la empresa. Se debe omitir el afio 2017 debido a que la combinacion
entre Baker Hughes y General Electric hicieron que los activos se aumente su tamafo, esto
causa una alteracion en el calculo debido a que se esta comparando un activo que era inferior
el afio anterior y con un incremento artificial. La descompensacion de este activo causa que se
expandan los acreedores y deudores comerciales, y las existencias de la empresa. Con la
omision de este aflo podemos ver que la empresa a lo largo del periodo ha sido capaz de generar
dinero con sus operaciones. Del 2013 al 2014, el flujo de caja se expandié en 96 millones de
dolares, un crecimiento que se debe a la expansion del mercado, que influye directamente al
aumento del beneficio neto de la empresa. Del 2014 al 2016, se puede ver que hay un
decrecimiento del flujo de caja de la empresa, esto es a causa de la caida en los precios del

3 (Lopez)
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petroleo y gas, que estan correlacionados con los ingresos de la empresa. Durante este periodo,
se ve como que la inversion en las existencias y de deudores comerciales disminuyen, esto
significa que la empresa deja de invertir en su activo corriente. Las existencias varian del 2014
al 2016 en -2.265 millones de dolares, los deudos comerciales varian en -3.167 millones de
dolares, para la empresa es la mejor decision que puede tomar porque de esta manera rescata
estos recursos para que no sean utilizados y puedan ser guardados en la tesoreria de la empresa.
Esto es una forma de mantener la liquidez que es necesaria en un tiempo de recesion. Por otro
lado, sus acreedores comerciales habian disminuido en -1.780 millones de dolares, esto
demuestra que no se estaban generando nuevas 6rdenes de ventas y por €so no era ventajoso
seguir invirtiendo en recursos corrientes. Omitiendo el 2017, del 2016 al 2019, hay un
crecimiento del flujo de caja de explotacion que esta haciendo propulsado por la recuperacion
del beneficio neto de la empresa y la financiacion de acreedores comerciales. Hay que recordar
que una financiaciéon por parte de los acreedores comerciales nos permite tener una
disponibilidad inmediata de dinero. En este espacio temporal la empresa fue mas cuidadosa con
sus inversiones en existencias, hay poca variacion entre los afios del 2018 al 2019. En el afio
2019, hay una expansion en la inversion en los clientes, otorgandoles créditos por la compra de
productos o servicios que ocasiona una reduccion en el flujo de caja de la empresa, debido a
que la disponibilidad de dinero serd aplazada hasta el cobre del crédito. Por ultimo, el flujo ha
permitido a la empresa una disposicion de dinero de un promedio de 2.167 millones de ddlares

por afo.

En sintesis, el flujo de caja de explotacion esta relacionado con las condiciones generales del
mercado del petroleo. Pero, en los proximos afios, es probable que los flujos de caja de
explotacion estén al mismo nivel del 2019, por las inversiones que la empresa realizara en su
working capital para la expansion de las ventas por las necesidades de la transicion energética.

Ademas, tendrd un continuo crecimiento debido que seria un mercado nuevo en expansion.
4.3.4.3. Flujo de Caja de Capital

El flujo de caja de capital es el monto que la empresa utiliza para mantener o expandir los bienes
productivos de la empresa’®. Es un gran indicador historico debido a que lleva registro de las
inversiones en el activo fijo. Adicionalmente, en la grafica se muestra la amortizacion de la
empresa debido que puede ser utilizado como un indicador para reconocer si se ha expandido,
mantenido o reducido el activo fijo, y el precio de petroleo para demostrar la correlacion del

mercado de petréleo con las necesidades de inversion

4 (Sanchez)
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Flujo de Caja de Capital 2013 - 2019

Flujo de Caja de Capital Amortizacion Precio Petroleo
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Grafica 7.3 Flujo de Caja de Capital — Elaboracion Propia

Como hemos sefialado en el sub apartado anterior, tenemos la necesidad de omitir el afio 2017,
por el crecimiento del activo que fue expandido de una manera artificial, y no estd vinculada al
crecimiento de la actividad econdmica regular. En el afio 2013, el grafico se presenta una
expansion del activo fijo de la empresa de 369 millones de ddlares que estd totalmente
correlacionada con las condiciones dentro del mercado, hay un claro incentivo para la empresa
de invertir para obtener mayores rentas. Por otro lado, en el 2014, el precio del petrdleo
disminuye y provoca una caida en las inversiones del activo fijo a comparacion con el afio
anterior, para que se mantenga al mismo nivel de las amortizaciones. A partir del 2015 al 2016,
hay un fuerte decrecimiento en el precio de los hidrocarburos y por lo tanto hay una fuerte
reduccion del activo fijo por el deterioro que se necesita incurrir por las regulaciones contables.
La variacion del balance entre el 2017 y el 2018, indica que hay un decrecimiento en el
inmovilizado material, por eso el valor del flujo de caja es menor a la amortizacioén del afo
2018. Después de la fusion de ambas empresas, Baker Hughes incurre disposiciones de
negocios que no son rentables, por lo que se reduce el inmovilizado material, y por el deterioro
de sus activos fijos en distintas zonas geograficas. En el 2019, hubo una expansién del
inmovilizado material por 12 millones de ddlares, por la recuperacion del mercado de petrdleo
y gas, por otra parte, la empresa cambia de imagen e incursiona en sus nuevas estrategias para
la transicion energética, por lo que es conveniente la expansion y el crecimiento de sus nuevos

negocios.

En mi opinion, las inversiones de capital se encuentran vinculadas a las condiciones del
mercado del petroleo, estas de una manera global se han reducido al largo del periodo con
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excepcion del ultimo afio 2019. Es probable que las inversiones de capital aumenten los
proximos anos, debido a la necesidad de desarrollo de nuevos productos y servicios para la
transicion energética, como, por ejemplo, en el desarrollo de productos relacionados con la
captura de carbono. Por otro lado, se generaran disposiciones de activo que dejen de tener una

rentabilidad deseada, provocardn una reduccion en el activo fijo de la empresa.

4.3.4.4. Flujo de Caja Libre

El flujo de caja libre es un indicador necesario porque le permite a la empresa conocer la
disposicion de dinero en tesoreria que se obtiene con las operaciones actuales. Estos recursos
disponibles podrian ser utilizados para las inversiones en el desarrollo de nuevas tecnologias
para la transicion energética, como por ejemplo, el almacenamiento de energia y la captura de
carbono. Baker Hughes con esta informacion podra determinar si la empresa estad preparada
para seguir incursionandose en su nueva estrategia. El calculo del flujo de caja libre se consigue

con la diferencia del flujo de caja de explotacion y del flujo de caja de capital.

Flujo de Caja Libre 2013 - 2019
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Grafica 7.4 Flujo de Caja Libre — Elaboracion Propia

Como se ha llevado a cabo previamente, tenemos la necesidad de omitir el afio 2017, a causa
del crecimiento artificial del activo. En todo el periodo se puede observar que la empresa genera
un flujo de caja libre positivo, hay disposicion por parte de la empresa de tener efectivo. Hay
una correlacion sobre la capacidad de tener disposicion de dinero con recesiones del mercado,
esta se puede ver como la empresa acumula mas dinero en su tesoreria del 2013 al 2016. Esta

es una estrategia para tener liquidez frente a las deudas a corto plazo con el ajuste de sus gastos
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para tener esta disposicion extra. Después, en el 2018, la disposicion de efectivo libre se va
reduciendo con el tiempo hasta el 2019. En el ultimo afio, con las condiciones de mercado
apropiadas y un mejor manejo en la reestructuracion de los activos, el flujo de caja libre es
menor a comparacion del afio 2018. Esta reduccion es por la expansion de las inversiones que
es impulsada el crecimiento de las necesidades por la recuperacion del sector. Por ultimo,
durante el periodo el flujo de caja libre de la empresa ha sido en promedio 1.472 millones de
ddlares por ano. Esto es una buena cantidad de disposicion de efectivo para poder probar que
el negocio actual de Baker Hughes le proporciona una buena cantidad de recursos a su
disposicion.

La actividad econdémica actual le proporciona a la empresa un flujo disponible de efectivo, en
los proximos afos la necesidad de efectivo sera necesaria, para poder realizar adquisiciones de
nuevos negocios, para el pago de dividendos y la recompra de acciones. Ademads, por la
desinversion total de General Electric que se realizara en los siguientes afios, es necesaria esta

disposicion de efectivo en tesoreria para el pago del canje de sus participaciones.

4.3.5. Estudio del Coste Capital

En este apartado se analizard el coste del capital de Baker Hughes, este es el coste global de los
recursos financieros de la empresa, en cuanto a su financiacion ajena y propia. Este estudio se
realiza debido que es de gran utilidad para la planificacién de nuevos proyectos y estrategias.
El coste de capital mide el nivel de rentabilidad minimo que una empresa necesita obtener para
que la inversion sea rentable. El analisis es de mucha utilidad para la toma de decisiones de la
direccion de la empresa, determina si la nueva estrategia podria ser desarrollada o no,
dependiendo de su rentabilidad minima. Para mayor informacion sobre calculo para el estudio
del coste de capital, se puede consultar el anexo 8.8 Coste de Capital 2012 — 2020.

4.3.5.1. Coste de los Fondos Ajenos

El coste de deuda sirve para la financiacion de la estructura econdmica de la empresa con
recursos ajenos, como por ejemplo, con la utilizacion de deuda y emisiones de bono. Es
importante destacar este indicador para determinar la deuda externa que mantiene la empresa,
este sera la tasa de rentabilidad que se paga a los portadores en la emision de deuda’. También,
es util para reconocer la salud financiera de la empresa. El calculo del coste de deuda se realiza

con la division del gasto de los intereses con el pasivo total al inicio del periodo.

5 (Hayes, 2021)
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Coste de Deuda 2013 - 2020
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Grafica 7.5 Coste de Deuda 2013 — 2020 — Elaboracion Propia

Durante el periodo del afio 2013 al 2020, el coste de deuda ha tenido una tendencia de
decrecimiento, siendo el coste de deuda en el 2013 un 2,48 por ciento paso a un 1,36 _por ciento
en el 2019. Cabe resaltar que en el 2017 al 2018 el decrecimiento de deuda por parte de la
empresa fue pronunciada, paso de un 2,08 por ciento a un 1,25 por ciento, a causa de la
disminucién de su pasivo por la cancelacion del impuesto diferido de la empresa, esta cuenta
registra la deuda a las administraciones publicas por los impuestos que se gravan. Baker Hughes
mantiene un bajo coste de deuda, es decir que sus operaciones no dependen de una financiacién
ajena, este coste de deuda en promedio se mantiene en 1,92 por ciento. Esto se ha observado
previamente en los sub apartados 4.3.1.3. Pasivo Corriente 'y 4.3.1.4. Pasivo No Corriente,

donde se demuestra los bajos niveles de deuda que maneja la empresa.

En sintesis, la empresa tiene la capacidad de financiarse a través de una emision de bonos u
obligaciones con un coste de deuda relativamente bajo. Por ultimo, este coste de deuda refleja
el riesgo operativo de empresa, por lo tanto, se puede intuir que la empresa mantiene una
sostenibilidad en su actividad econémica.

4.3.5.2. Coste de los Fondos Propios

El coste de los fondos propios sirve para financiar las operaciones de la empresa con sus
recursos propios. Este coste existe debido a la rentabilidad que exigen los accionistas de la
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empresa, que generalmente se realiza con el pago de un dividendo por accion’®. Para el céalculo
del coste de los fondos propios se utilizd el modelo de descuento de dividendos o el modelo de
crecimiento de Gordon, debido a que la empresa paga regularmente un dividendo a los
accionistas. El modelo se basa en el pago de futuros dividendos, utilizando valor actual de las
acciones, el valor actual del dividendo, el coste de capital y el crecimiento del dividendo””.

Coste Fondos Propios 2013 - 2020
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Grafica 7.6 Coste de Fondos Propios 2013 — 2020 — Elaboracion Propia

Durante el periodo del afio 2013 al 2019, el coste de fondos propios crecié de un 2,74 por ciento
a un 4,52 por ciento, esto quiere decir que el riesgo de las operaciones de la empresa ha
aumentado con el tiempo, por lo que los accionistas quieren una mayor rentabilidad por invertir
en la empresa Este crecimiento sucede después del 2017, porque la empresa comienza a realizar
un pago mas alto por dividendo, el incremento en los dividendos esta correlacionado al coste
de los fondos propios. En el 2018, el pronunciamiento de General Electric de su desinversion
de sus participaciones, ocasiona una perdida de valor de las acciones de la empresa’, esto
provoca que su coste de fondos propios tienda a subir. En el afio 2020, el coste incremento del
4,52 por ciento al 5,85 por ciento con respecto al afio anterior, la empresa mantuvo el mismo
dividendo de 0,72 dolares por acciones a pesar de la incertidumbre en el sector por la crisis
global, la depreciacion de las acciones provoca este crecimiento de su coste. Baker Hughes

mantiene un promedio anual de su coste de fondos propios en un 3,41 por ciento.

6 (Vazquez)
7 (Sevilla, Modelo de crecimiento de Gordon)
8 (Rivas, 2019)
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Debido a la continua desvalorizacion de las acciones de Baker Hughes, abria sido conveniente
para la empresa en ajustar su dividendo con relacion a su depreciacion. De esta forma, el coste
de los fondos propios se hubiera mantenido en el mismo nivel del 2019. Ademas, el ajuste pudo
haber sido utilizado para la recompra de acciones por parte de la empresa. Cabe resaltar que, la
desvalorizacion de las acciones de Baker Hughes tiende a seguir a la performance sector del
petréleo y gas, cuando la empresa empiece a desvincular sus operaciones del sector por la
diversificacion de sus segmentos, ya no seguird al resto de la industria.

4.3.5.3. Coste Medio Ponderado de Capital

El coste medio ponderado de capital es la cantidad de interés que una compaiiia debe por cada
dolar financiado en la empresa, que incluyen el coste de capital y de deuda. Para el célculo se
realizé una media ponderada del coste de deuda y del coste de fondos propios con respecto a
sus proporciones de los recursos ajenos y propios’.

Con este calculo de la media ponderada la empresa puede determinar cudl es la rentabilidad
minima que necesita por sus operaciones actuales o sus futuras inversiones, es de gran utilidad
para la toma de decision de Baker Hughes.
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Grafica 7.7 Coste Medio Ponderado 2013 — 2020 — Elaboracion Propia

7 (Ucha)
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La grafica muestra que durante el periodo del afio 2013 al 2019, el coste medio ponderado
crecid del 2,33 por ciento a un 3,23 por ciento, este aumento del coste se produce por el
crecimiento de la rentabilidad minima de los fondos propios a causa del incremento del
dividendo por parte de la empresa y la depreciacion de las acciones en los mercados financieros.
Hay un ligero crecimiento de la rentabilidad minima del 2013 al 2016, la reduccién del pasivo
total y el continuo pago de intereses elevo el coste medio ponderado en el 2015 al 2016, debido
a la crisis dentro del mercado. Por otro lado, se origina una depreciacion del valor de las
acciones del 20 por ciento del 2014 al 2016, por lo que aumento su coste de fondos propios.
Después de la fusion de la empresa en el 2017, el coste de los fondos propios sigui6é en aumento
debido a la recurrente depreciacion de las acciones de la empresa, ya que en el 2018 General
Electric declara su desinversion en la empresa, ocasiona una perdida de valor del 50 por ciento
de las acciones del 2017 al 2019. Ambos costes, en el periodo, reaccionan inversamente,
mientras que el coste de deuda disminuye, el coste de los fondos propios aumento, y esto
provoco una subida del coste medio ponderado de la empresa. Para el 2020, el coste medio
ponderado crece a un 3,28 por ciento de un 3,23 por ciento, debido a la pandemia se genera una
incertidumbre dentro del sector, y se produce una desvalorizacion de la cotizacion sus acciones,
no se genera ninguna una suspension en el pago de los dividendos. El promedio del coste medio

ponderado anual en el periodo es de 2,56 por ciento, este es un coste medio relativamente bajo.

En conclusion, el coste de los fondos propios de la empresa es mas elevado que el coste de
deuda, esto significa que la empresa es mas dependiente del coste de los fondos propios para su
estructura econdmica. Hay una posibilidad para la empresa en reducir coste medio ponderado
con una mayor utilizacion de la deuda externa, debido al bajo coste que tiene. La empresa tiene
la disponibilidad de financiar sus futuras operaciones a un bajo coste. En mi opinion, si la
empresa realiza una mayor diversificacion en otros sectores, esta conseguira una desvinculacion
con el sector del petroleo y gas, por lo tanto, sus acciones en los mercados financieros ya no
dependeran del rendimiento del sector y podran mejorar su riesgo en los mercados financieros.
Como ya se demostrd en los apartados anteriores, hay una continua depreciacion de las
actividades en la extraccion del petrdleo y gas, los acuerdos internacionales contra el cambio
climatico producen la generacion de los activos varados. La tendencia del decrecimiento en el
numero de yacimientos activos que sefiala el deterioro de las actividades dentro del sector, y
podemos intuir que la desvinculacion de este sector seré clave para el crecimiento de la empresa

a futuro.
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4.4. Analisis Cualitativo

4.4.1. Analisis FODA

Fortalezas

Oportunidades

- Cuenta con segmentos de negocio que
tienen una diversificacion en otras
industrias

- Tiene Productos y Servicios que estan
posicionados para la transicion energética

- Alto rendimiento en la Investigacion y
Desarrollo, gasto constante de I+D,
Centros de Innovacion a nivel mundial

rendimiento

de

desarrollar nuevos productos y servicios

- Trabajadores con alto

productivo, que sean capaces

- Alto nivel de satisfaccion de los clientes

- Estructura de costes eficientes para
generar mas rentabilidad en sus activos

- Flujos de Caja Libre constantes y
positivos

- Presencia alrededor de todo el mundo en
120 paises

- Cadena logistica con capacidad de varios
paises lo cual le permite acceder a
distintos clientes alrededor del mundo

- Buen crecimiento a nivel global, buen
rendimiento en la apertura de nuevos
mercados

- Estabilidad en el Mercado

- Es una marca global

- Gran nivel de inversion de I+D a
comparacion de competidores

- Directivos que tienen mucha experiencia

en el sector y a apuestan por la empresa

- Ser empresa lider en la transicion
energética

- Introducirse en nuevas industrias que
requieran tecnologia mas eficiente y con
menos emisiones.

- Diversificar la empresa para tener unos
ingresos estables

- Conocimiento y recursos para el
desarrollo de nuevas tecnologias

- Liderar la Digitalizacion del Sector del
Petroleo y Gas

- Crecimiento de sus flujos de caja y
aumento de los ingresos

- Posibilidad de adquirir nuevos negocios
por la alta liquidez

- Seguir reduciendo los costes de la
empresa para obtener un margen mas
alto dentro de sus segmentos

- Facilidad en introducir sus productos y
servicios en la nueva demanda de la
transicion energética.

- Crecimiento de la empresa a futuro

Amenazas

Debilidades

- Aumento de la competencia en el sector
- Regulaciones por parte de los gobiernos
para el desarrollo de nuevas tecnologias

- Necesidad de de

restructuracion debido a la ampliacion

realizar  gastos

del negocio
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- Desestabilidad Econémica - Regulacion en el mercado energético

- Aumento en el precio de materias primas | - Bajo nivel de margenes a comparacion
y escasez de recursos con los demas competidores
- Poca oferta de trabajadores con grandes | - Costo alto por desarrollo 'y
habilidades para el desarrollo de sus entrenamiento de los empleados
operaciones a nivel global - Mala financiacioén a corto plazo de sus
- Aumento de conflictos bélicos en el proveedores
Medio Oriente podria afectar las| - Baja rentabilidad econdémica 'y
operaciones de la empresa en esta financiera
geografia afectando gravemente a la| - La empresa aun mantiene recursos
rentabilidad de la empresa. ineficientes, hay la posibilidad de
- Robo de propiedad intelectual en el reducirlos

desarrollo de una nueva tecnologia

- Posibilidad del riesgo medioambiental

- Competencia por competidores en la
fabricacion de nuevos productos y
servicios

4.4.2. Analisis 5 fuerzas de Porter

El andlisis Porter es de mucha utilidad para evaluar que es lo que puede esperar a la empresa al
implementar su nueva estrategia de los distintos actores del mercado. Estos factores pueden ser
de mucha utilidad analizarlos para fortalecer los puntos que no favorecen a la empresa.

Poder de negociacion con los clientes

El nimero de clientes dentro del sector del petréleo y gas es muy reducido, se componen por
las grandes empresas de petréleo privadas y las nacionales. Las empresas siempre buscan los
mejores servicios a un precio reducido. Las grandes empresas ejercen un poder de negociacion
superior y esto genera que los margenes de la industria se vean reducidos cada vez mas. Por
ello, las empresas del sector deben mejorar en cuanto la innovacion de sus productos para

obtener una fabricacion mas econdémica y generar un ahorro dentro de los costes de produccion.
Poder de negociacion de los proveedores

Hay cierto poder de negociacion dentro de los proveedores de Baker Hughes, los proveedores
estan dispuestos a negociar a un menor coste que es ocasionado por la presion de los clientes,

esta presion es transferida a los proveedores de la empresa. Baker Hughes, trabaja con diversos

proveedores a nivel mundial, y en las zonas mds econdmicas para la fabricacion de sus
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productos se encuentran en Asia cominmente. Pero por este menor coste hay un menor plazo

de financiacion, usualmente para Baker Hughes este plazo es menor al de sus clientes.
Amenaza de nuevos competidores entrantes

El sector del Upstream Support es intensivo en el uso de capital, en consecuencia, el nimero
de ingresantes en el mercado es reducido. Se necesita una gran cuantia de capital para poder
ingresar al mercado y experiencia previa, y existen un gran numero de regulaciones, genera un

mercado muy cerrado.
Amenaza de nuevos productos sustitutivos

Los productos y servicios dentro del sector son diferenciados, con excepcion de algunos
servicios dentro de OFS. La diferenciacion depende del valor agregado en cuanto al producto,
servicio o ambos. Por eso es vital que Baker Hughes contintie con el desarrollo de nuevos
productos y servicios para mantener su competitividad dentro del mercado.

Rivalidad entre los competidores

Baker Hughes se encuentra en un sector altamente competitivo, genera una carga para cualquier
competidor porque reduce los precios y margenes. Muchas de las empresas competidoras son
multinacionales grandes tienen una distribucion a nivel global. Hay una serie de distintos
factores que logra diferenciar a cada compaiia, con la diferencia del precio de sus productos y
servicios, la calidad en sus estdndares garantia, la calidad de su servicio, y la innovacion
tecnologica.

4.4.3. Analisis PESTEL

El andlisis PESTEL es una herramienta necesaria para analizar el macro entorno. Este nos

proporciona una imagen clara a lo que se enfrenta la nueva estrategia de la empresa.
Politico

Baker Hughes es una compaiiia que opera en alrededor de 120 paises, por lo tanto, esta expuesto
a las distintas jurisdicciones gubernamentales. A consecuencia de esta exposicion, la empresa
estd expuesta a un riesgo de pais que produce la posibilidad de afectar las operaciones de la
empresa, por ejemplo, un posible cambio de gobierno y las guerras son un tipo de riesgo de
pais. Ademas, estan las diferencias de la tasa impositiva que afecta los ingresos de la empresa
dependiendo de la ubicacion. La empresa esta expuesta a las decisiones que realiza la OPEP,

estas estan influenciadas por la geopolitica global. Las crisis que se desataron en el mercado
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del petrdleo y gas, han sido por la rivalidad de paises entorno a los volimenes de produccion y
la cuota de mercado global.

Economico

En el afio 2020, se gener6 una grave crisis que causo una recesion muy grande en todo el mundo,
todo el sector energético entro en ella por una paralizacion total en la demanda que causo una
caida en el precio del petroleo. Actualmente, el precio del petrdleo y el sector se ha recuperado
con la recuperacion de la economia global, pero aun las empresas estan aun compensando las
perdidas en sus resultados. Hay una recuperacion en el precio del petrdleo, pero ain se
encuentran dificultades para la recuperacion del sector. Las tasas de interés afectan en el
consumo del crudo del petrdleo. Los mercados financieros funcionaron perfectamente para la
emision de deuda y de nuevas acciones para Baker Hughes. Los mercados financieros pueden
influir en el coste de los fondos propios, y financiacién de la empresa. Por otro lado, hay una
exposicion a distintas economias al riesgo de la tasa de cambio, exposicion a una inflacién en
los precios de las materias primas, y a los posibles embotellamientos de abastecimientos que

generen €scascz.

Social

El crecimiento demografico va en aumento y se espera que la demanda por energia también
aumente. En consecuencia, con la probabilidad de no cumplir la futura demanda, el petrdleo
seguird existiendo por bastantes afios para poder llenar este vacio de energia. La sociedad esta
cada vez mas concientizada por el cambio climatico y la importancia de la transicién energética
se entiende mas. Por ultimo, La industria esta expuesta a distintos paises a nivel global con
diversas culturas, por eso las empresas deben de adaptar su propia cultura empresarial a las

distintas zonas geograficas.

Tecnoldogico

El mundo est4 entrando en una era exponencial de la informacion, cada vez mas existen avances
tecnoldgicos que impacta nuestras vidas. La inteligencia artificial obtiene mas importancia para
las vidas de las personas y en las empresas porque facilitan muchas actividades, debido a los
modelos predictivos que. Para Baker Hughes es importante entender esta nueva tecnologia e
implementarla en el sector del petroleo y gas, con esta debida implementacion esta aportando
la eficiencia productiva en muchas compafiias, que va en conjunto va con sus nuevas propuestas
para la transicion energética. Ademas, los medios informaticos son necesarios para agilizar
procesos y para la una conectividad en todo el sistema productivo de la empresa. Las empresas
dentro del sector estan interesadas en adoptar la integracion de sus operaciones con estos nuevos
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avances. Ademas, la importancia de las tecnologias para el desarrollo de la captura de carbono

y para la produccion de hidrégeno.

Ecologico

En el andlisis medioambiental, hay mas polémica sobre el uso y la continua explotacion de los
hidrocarburos. Actualmente, hay varios grupos de activistas que luchan contra grandes
empresas dentro del sector, para que se realicen las medidas de adaptacion del cambio climatico.
Unos 197 paises han firmado a favor del acuerdo de Paris, este busca la descarbonizacion de
diversos sectores y actividades que contaminan el medio ambiente. Genera una nueva necesidad
por parte de distintos sectores, no solo del petroleo y gas, para llegar al neto cero en carbono.
Ademas, con respecto al clima la industria del petrdleo y gas es afectado por la estacionalidad
climatica porque interfiere en la produccion de zonas que estan expuestas a las bajas
temperaturas, y existe el riesgo a tormentas, como los huracanes o ciclones en la costa. Por
ultimo, existe un riesgo de contaminacion por las operaciones que se llevan a cabo dentro de la
industria que puede afectar el medio ambiente.

Legal

Las leyes anticompetitivas del mercado pueden limitar el crecimiento de las empresas, como
por ejemplo en el afio 2016, la comision antimonopolio de los EEUU decidi6é que la fusion por
parte de Halliburton y Baker Hughes, no podia proceder. Al operar de manera internacional hay
que respetar las regulaciones internacionales que depende del pais donde se encuentra la
compafiia. Para la logistica de las materias primas que cruzan distintas fronteras, requieren
regulacion para su transporte. Por ultimo, el sector se basa mayoritariamente en la creacion de
productos y servicios, las empresas necesitan las patentes para proteger su propiedad
intelectual. Existe la posibilidad de que en algunos paises no haya proteccion contra el robo de
propiedad intelectual y no se pueda detener la utilizacion de la tecnologia robada.

V. CONCLUSION

Con toda esta informacion que se ha podido presenciar, ahora debemos analizarla y explorarla
para determinar si la hipdtesis planteada al inicio de este trabajo puede ser aceptada o no. Para
empezar, en el capitulo IIl. ANTECEDENTES nos ayuda a conocer mas sobre como se origina
el sector, a que estimulos reacciona y como este opera. Ya con esta informacién, nos
aventuramos a la explicacion del apartado 3.2. La Transicion Energética que aporta los
distintos factores que causan la transicion energética del sector. Determinamos que el factor
principal de la transicion es el Cambio Climatico, que es ocasionado por una descompensacion
de las emisiones que generan en el sector del petrdleo y gas, y las otras industrias, por lo que se

crea la necesidad de desarrollar tecnologias que produzcan cero emisiones o las capturen. Con
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esta solucion, Baker Hughes se propone a resolver estos problemas que enfrenta el sector donde
opera. Ya en el capitulo IV. LA EMPRESA: BAKER HUGHES nos sumergimos en la
empresa, para descubrir de donde viene, que es lo que hace, y como opera en el segmento.
Ademas, realizamos distintos andlisis para definir el sector y los diversos actores que podemos
hallar. Luego, pasamos al apartado 4.2. Estrategias de la Empresa donde se presenta la nueva
estrategia que se plantea la empresa que se relaciona al cambio climatico y a la transicion
energética. Su objetivo es ser una empresa lider de la transicion energética, utilizando sus
actuales productos y servicios, e innovando hacia el futuro, que serdn de gran utilidad para
solucionar varios problemas que se presentan en la transicion energética actual. Con el
planteamiento de la nueva estrategia, empezamos a realizar en el apartado 4.3. Analisis
Economico Financiero un andlisis de las distintas cuentas financieras de Baker Hughes, el
balance de situacion, la cuenta de resultado y la cuenta de los flujos de caja. Con toda esta
informacion pudimos plasmar la situacion financiera de la empresa. Por Gltimo, terminamos en
el apartado 4.4. Analisis Cualitativo para conocer las fortalezas, debilidades, oportunidades,
amenazas, el micro entorno y macro entorno de la empresa, que son de gran utilidad para
acaparar los angulos que el analisis cuantitativo no es posible de alcanzar.

Habiendo recorrido todo ese camino, podemos decir con certeza que la empresa ha pasado por
distintas etapas, por su apogeo, caida, y alzamiento. Baker Hughes se mantiene como una
promesa muy grande para el futuro del sector, cuenta con un amplio segmento geografico,
diversos segmentos de negocio que le permiten la diversificacion de sus ventas y una mayor
oportunidad de entrar a diversas industrias. El segmento de OFS'y OFE seguirdn a la vanguardia
del sector del petrdleo y gas, innovando sus productos y servicios para alcanzar la eficiencia
econdmica y medioambiental que necesitan sus consumidores. Seran de gran utilidad para la
adaptacion del sector a una nueva era de emisiones reducidas. Pero como se pudo observar la
tendencia decreciente de los numeros de yacimientos activos en el periodo, seguiran
disminuyendo a futuro y mas aun con la transiciéon energética, por lo que la demanda de
productos y servicios se verd reducida. Por otro lado, en los segmentos de 7PS y DS ofrecen
soluciones a diversas industrias, con unos margenes altos, que le da la posibilidad a la empresa
de poder diversificarse no solo en una industria sino en varias. Con la eficiencia de estos
segmentos la empresa tiene unas fuentes de ingresos sélidas y con una gran expectativa de un
crecimiento futuro. Estos cuatro sectores poseen tecnologia esencial y habilidades que pueden
ser aplicadas en diversos sectores vinculados a la energia renovable, aqui la empresa ya tiene
un punto de entrada a la transicion y una ventaja competitiva para el desarrollo de su estrategia.
Se espera una continua desinversion por parte de la empresa en las actividades extractivas y
productivas del petréleo en el largo plazo.

Al analizar los balances de la empresa, notamos como la empresa tiene una gran liquidez

financiera, que le da la seguridad de realizar sus operaciones. El balance de la empresa esta

conformado por un gran uso del activo fijo y una gran parte de ellos financiado por los recursos
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propios. La empresa posee recursos suficientes para poder desplegarlos, mantiene una
estructura financiera estable que se acomoda a las distintas etapas del mercado de petrdleo y
gas. Baker Hughes pasa por distintas fases en el periodo del ano 2012 al 2020, del 2012 al 2014
tiene un éxito tremendo con el desarrollo del Shale Oil en el mercado de los EEUU, la empresa
contaba con una gran presencia en este mercado, por eso obtuvo un buen crecimiento en esos
afios de bonanza, que se ve reflejado en sus ingresos. Luego a fines del afio 2014 el mercado de
petréleo y gas se desplomd, por las devastadoras decisiones de la OPEP de incrementar su
produccion, solo por su deseo de apropiarse de la cuota de mercado de los EEUU, por su
creciente produccion de petroleo. Esta noticia no le sentd nada bien a Baker Hughes que tenia
una concentracion de mas del 50 por ciento de sus operaciones en los EEUU, los ingresos se
redujeron en mas del 50 por ciento en dos afios, con un gran deterioro del activo por la
incertidumbre del mercado se vio a recortar su activo. En el 2015 con la crisis, se presento la
oportunidad de fusionarse con su competidor Halliburton, pero el Comité Anti Competitivo de
los EEUU se negd, la empresa finalmente recibié una oferta por General Electric para concretar
su fusion el 2017.

La fusion se llevo a cabo en el segundo trimestre del 2017, donde se realizo6 la union de cuentas
de ambas empresas. En la evolucion del patrimonio de la empresa se pudo observa que General
Electric adquiri6 el 62,5 por ciento de la participacion de la sociedad. Por otro lado, Baker
Hughes crecer su activo en un 199 por ciento con respecto a un afo anterior. La mayoria de
estos activos fueron a formar parte a los segmentos de OFS y OFE. Ademas, se adquiri6 el
mercado internacional de la division de General Electric, por lo que le permitié un crecimiento
de sus ventas en este segmento geografico. Llegamos a este descubrimiento porque se pudo
observar que no hubo una correlacion, en los afios del 2016 al 2017, con el niimero de
yacimiento al nivel internacional, que por su parte se redujeron. Ademads, La empresa consiguid
una sinergia para el desarrollo de su segmento digital, que le da la posibilidad de fortalecer el
portafolio del segmento DS. En el 2018, pasado un afio desde la fusion, General Electric anuncio
que iba a realizar una desinversion de la empresa, y esta deja de tener control mayoritario el
mismo afio. Con la recuperacion del mercado y con la ampliacion de su activo, Baker Hughes
entra en una fase de restructuracion y recuperacion, sus ingresos crecieron conforme el paso de
los afios hasta el afio 2019. La empresa seguird realizando su reestructuracion, haciendo
desinversiones en sus activos que tienen una baja rentabilidad, por lo que se puede esperar que
el activo de la empresa se vea reducido en los siguientes afios, para una mejor asignacion de sus

recursos.

En el analisis del flujo de caja, la empresa ha logrado mantener un flujo de caja libre positivo
todos los afios, esto le da capacidad de sostenerse en el tiempo con su propia actividad
econdémica y de generar recursos excedentes para su crecimiento futuro. La empresa tiene la
disponibilidad de seguir desarrollando nuevos productos y servicios para la nueva demanda que

genera la transicion energética. Ademas, en realizar nuevas adquisiciones de negocios, por
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ejemplo, la adquisicion de C3 Al y Compact Carbon Carbon en el 2020. El coste del capital de
la empresa es relativamente bajo, sus operaciones son financiadas por los recursos propios y
mantiene un porcentaje bajo de financiamiento externo, aunque el financiamiento externo sea
muy econdémico para la empresa. La empresa tuvo un crecimiento en su coste de fondos propios
en los ultimos afios, debido a la desvalorizacion de sus acciones y al aumento del pago de sus
dividendos. A pesar de este aumento, no afecta al coste medio ponderado de la empresa, que
aln se mantiene bajo. Este bajo coste le puede permitir en un futuro a financiar sus operaciones
si es que es necesario para el crecimiento de la empresa, no hay que descartar esta opcion.
Ademas, dara a conocer la rentabilidad minima que necesitaran las nuevas inversiones. Por
ultimo, la empresa tiene bastantes oportunidades de triunfar en la transicién energética del
sector y otras industrias, pero hay otros factores que la debilitan, como las crisis econdmicas,
trabas legales por la regulacion creciente del sector renovable, y por el escaso poder de

negociacion con los clientes.

Con este analisis puedo demostrar que Baker Hughes tiene las herramientas necesarias para
liderar la transicion energética, en la adaptacion de la industria del sector del petroleo y gas, y
en el desarrollo de nuevas soluciones para la descarbonizacion. La empresa cuenta con recursos
actuales que pueden ser utilizados a través de todo el espectro de la transicion, por lo tanto,
tiene una ventaja frente a sus competidores para ir liderandola. El ofrecimiento de nuevas
soluciones a otras industrias beneficiaria el crecimiento de sus operaciones a un tipo de empresa
multisectorial, que abarca distintas industrias y se llevard a cabo su desvinculacion con el sector
del petrdleo y gas. Se espera que los ingresos de la empresa aumenten y los margenes mejoren,
debido al crecimiento que se espera en la transformacion. Ademas, habra una predominancia
en los ingresos de sus segmentos de 7PS y DS, debido a la expansion por las necesidades de
compresion, generacion de electricidad, y en la digitalizacion de los procesos productos en
distintas industrias. No se espera que la empresa utilice su poder de apalancamiento en los
préximos anos, debido a que por el momento ya cuenta con distintos recursos que la ayudaran
a crecer con la acumulacion de beneficios, y porque las nuevas necesidades tomaran tiempo en

desarrollarse.

En cuanto a los objetivos secundarios, se llegé a determinar que la causa principal de la
transicion energética, fue debido al Cambio Climatico. La cual impulso a distintos actores
externos a la empresa, como, por ejemplo, a los gobiernos e inversionistas, a tomar accion frente
a este problema. Esto provocd un cambio en la vision estratégica de Baker Hughes, por eso la
empresa prepard una estrategia para abordar la transicion energética, por la futura reduccion de
las operaciones dentro del sector del petrdleo, como se pudo observar en la tendencia
decreciente del rig count. Por otro lado, se espera que la empresa seguira expandiendo sus
centros de innovacion y desarrollo para la continua investigacion de nuevas tecnologias que
beneficien este nuevo cambio de paradigma. El nivel de gasto en I+D evolucionara conforme

al aumento de su capacidad de ingresos. Con el andlisis de los competidores de la empresa,
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pudimos observar una tendencia por parte de ellos a desarrollar sus propias estrategias hacia la
transicion energética, por lo tanto, se espera un gran nivel de competencia a futuro, no solo por

este segmento también por otras industrias.

Este trabajo estd posicionado para establecer un estudio continuo de Baker Hughes, ya que
promulga el éxito de la empresa en la transicion energética. Ademads, es un referente de la
evolucion de las condiciones de mercado dentro de la industria del petréleo y gas, de la futura
representacion de la transicion energética, y como estudio financiero, para la valoracion de
futuras inversiones, definicion de negocios, y para la toma de decisiones. Finalmente, este
proyecto se ha basado en la investigaciéon de un sector, de una empresa, y de un futuro

prometedor, que nos alienta a seguir investigando novedades que nos benefician a todos.
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VII. ANEXOS

7.1. (Qué es el Sector del Petroleo y Gas?

Baker Hughes, es una empresa que esta dentro del sector del petrdleo y gas, ofrece productos y
servicios a las empresas que operan dentro de la industria y para ello, es importante entender la

propiedad del sector, en cuanto a su actividad econdémica y diversos factores.

El sector del petroleo y gas esté calificado como sector primario dentro de la economia global.
Este se encuentra vinculado a la extraccion y produccion de materias primas, el cual esta
destinado a un consumo directo y a la produccién de productos secundarios dentro de la
economia®’. La extraccion de estas materias primas empieza por la perforacion del subsuelo, ya
sea en mar o tierra, hasta los yacimientos de petréleo que se forman a gran profundidad debajo
de la tierra.?! Dentro de estos yacimientos se encuentran dos tipos de hidrocarburo: el petroleo,
sustancia liquida de color oscuro, y el gas natural, de sustancia gaseosa.®? Estos dos tipos de
hidrocarburos se consideran como combustible no renovable debido que no pueden ser
reemplazados una vez consumidos®}. El petroleo una vez removido del subsuelo pasa a ser
refinado, en donde es separado en distintos productos del petroleo, por ejemplo, gasolina, diésel,
aceite de calefaccion, petroquimicos, asfalto, jet fuel, lubricantes. 3 Pero, segiin Giddens, el
petréleo no solo se queda en el factor energético, sino que esta en distintos productos basicos
de consumo diario. “La sociedad moderna no solo esta enormemente basada en el petroleo
como fuente energética, sino que ademas este esta presente en gran cantidad de los productos
manufacturados que forman parte de la vida de las personas.”®®. Como se menciona, la mayoria
de productos dependen del petréleo porque este esta presente en alrededor del 90 por ciento de
los articulos de los comercios®®, por ejemplo, llantas, refrigeradoras, telas sintéticas, y miles de
productos mas.®” Debido a esta masificacion del uso de los hidrocarburos se puede decir que
tiene un papel muy importante dentro de la economia global, por lo tanto, la gran dependencia
de este producto hace que la industria del petrdleo y gas sea uno de los sectores mas importantes
dentro de la economia. No existe otro tipo de materia prima que haya tenido un gran peso para
el desarrollo de la sociedad moderna, con el desarrollo de los paises, comercio global y en las
relaciones entre paises®.

8 (Ferrari)

81 (Turgeon & Morse, 2018)
82 (EIA, 2021)

8 (Turgeon & Morse, 2018)
8 (EIA, 2021)

85 (Giddens, 2010, pag. 21)
8 (Giddens, 2010, pag. 21)
87 (Turgeon & Morse, 2018)
88 (Maugeri, 2006, p. XI)
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7.1.1. Historia

El petrdleo no es una materia prima con un reciente descubrimiento, ha sido utilizado desde
tiempos muy antiguos desde las antiguas civilizaciones, particularmente en Mesopotamia y en
el Medio Oriente. Esto ha sido asi por la facilidad de encontrarlo en la superficie, ya que, no
habia necesidad de utilizar la maquinaria que se utiliza en estos tiempos, solamente habia que
recogerlo con las manos®®. De mismo modo lo fue el gas natural, que fue utilizado desde el 500
A.C. en la China como combustible.”® Solamente pocos fueron beneficiados en su momento,

por la rareza de encontrarlo en la superficie.

El resurgimiento de esta materia prima, sucede en la mitad de los 1800s. Esto fue asi, debido a
la necesidad de encontrar una alternativa econdmica para la iluminacioén de las lamparas de
aceite, gracias al descubrimiento del Kerosene que fue patentado en 1854 por Samuel Downer
Jren los EEUU?!. Este descubrimiento marc6 el inicio de la era del petroleo debido al hallazgo
del combustible ‘perfecto’ debido al bajo precio y a la seguridad que habia al utilizarlo y
extraerlo a comparacion con el aceite de ballena.®?

Se puede destacar que la revolucion mundial del petroleo, se origina en Los Estados Unidos en
Pensilvania en 1859 cuando Edwin Drake descubrié un yacimiento en Titusville. La
importancia de este hecho, se debe a la utilizaciéon de la innovacion tecnoldgica para su
extraccion por primera vez donde se empled maquinaria para la perforacion del suelo. Esto
marco la etapa de la produccion moderna, debido a que Drake estableci6 un prototipo de

perforacion para nueva industria del petroleo.”

En 1861, se cre6 la primera refineria y realizo la primera exportacion de petrdleo de los EEUU
al Reino Unido. En los afos siguientes se origina un boom en la exploracion y produccion de
petroleo, multitudes de personas van en busca del petroleo, esto se conoce por ‘la fiebre del oro

negro’. %

8 (Maugeri, 2006, p. 3)
% (APGA)

°l (History, 2018)

%2 (Maugeri, 2006, p. 3)
%3 (Maugeri, 2006, p. 4)
4 (Maugeri, 2006, p. 5)
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Precio del Barril de Petroleo
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Grifica 3.1 Elaboracion Propia, datos extraidos de (Maugeri, 2006, p. 6)

La popularidad del crudo crea un nuevo mercado de petrdleo con una volatilidad extrema,
debido a la llegada de nuevos competidores.”> Como se puede observar en la grafica 3.1, la
volatilidad de los precios durante los afios 1860 al 1873, es ocasionada por la fiebre del petréleo
y por la sobre produccion que ocurrié durante esos afios. Esto ocasiono en muchos casos un

colapso en el precio del petrdleo.

Ya en la década del 1900, el sector del petrdleo ya se habia expandido de una manera global y
consigo mismo el crecimiento de las multinacionales petroleras. Por ejemplo, la Standard Oil y
Royal Dutch Shell Group, que invirtieron grandes sumas de capital para el desarrollo del sector,
en la creacion de nuevas refinerias, oleoductos y tankers o barcos petroleros. Ademas, se
crearon alrededor de 200 productos derivados del petrdleo, expandiendo el portafolio de
productos que el sector podria ofrecer al mundo. Con la llegada de la bombilla de luz en 1882,
que suponia un futuro decrecimiento de la demanda del kerosene, el producto estrella de las
grandes petroleras, en un futuro préximo debido a que la creacion de la electricidad requeria
una gran infraestructura para poder operar. Al mismo tiempo, otra innovacion que estaba
surgiendo, era el motor de combustion, que para su funcionamiento utilizaba la gasolina o el
diésel, dos derivados del petréleo, como combustible. El motor a combustién trajo una
revolucion en la forma de desplazar al hombre y sobre todo en darle otro papel al petréleo. Este
cambio surgié cuando la innovacidon en los procesos industriales, llevaron a las grandes
empresas de automoviles, como Ford o GM, a la produccion en masa y al abaratamiento de
costos y de precios, que terminaron en la masificacion del vehiculo. Segiin Maugeri, con el
rapido crecimiento de los vehiculos automotores las ventas de la gasolina pasaron las ventas
del kerosene en 1910.°° Ademas, sefiala que la implementacion de los motores de combustion

en los barcos aument? la eficiencia por tramo de viaje, en comparacion con el carbon, que se

%5 (Maugeri, 2006, p. 5)
% (Maugeri, 2006, p. 22)
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necesitaba una gran cantidad de mano de obra para su utilizacion.®’” Estos fueron momentos
claves en la historia debido a que el carbon fue desplazado por el petréleo como fuente de
energia, este toma un papel mucho mas importante en el mundo y se origina una transicion

energética en la época.

El cambio del rol de petroleo se vio mas claro durante la primera guerra mundial, donde tuvo
un papel estratégico debido a una fuerte repercusion en las distintas naciones por la necesidad
de poseer un suministro continuo para la superioridad armamentistica. Y fue ahi donde el
petréleo ocupa un rol en la geopolitica global.

7.1.2. Composicion del Sector

El sector se compone en tres segmentos que se complementan para la produccion del petroleo.
La mayoria de compaiiias operan en una de las tres 4reas que se mencionaran en este apartado,
hay ciertas compaiiias que tienen una integracion vertical de las tres areas’®. Las areas del sector
del petréleo y gas se componen en el Upstream, calificacion anglosajona que engloba la
exploracion y produccion del petroleo y gas, el Midstream, que hace referencia al transporte de
los hidrocarburos, y por ultimo, el Downstream, que hace referencia al procesamiento y
distribucion de los hidrocarburos.

Para el afio 2021 el sector tiene una valorizacion de 7,42 billones de dodlares.”® Es uno de los
sectores mas valorados de la economia global, ya que el PBI Mundial el 2020 fue de 86,31
billones de dolares!'?, este sector equivale a un 8,59 por ciento de la economia global. Con esta

informacion cuantitativa, podemos resaltar la importancia de este sector dentro de la economia

global.
-
Exploraciony
Upstream -
J
-
J
I N
Refinado y
. J

Grafica 3.2 Elaboracion Propia
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% (Downey, 2009, pag. 62)
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Upstream

En esta area de la industria, las empresas realizan el trabajo de exploracion y produccion del
petroleo o gas. Es una de las partes mas lucrativas y mas riesgosas de la industria'®!, debido a

los grandes costes de exploracion que enfrentan las compafiias.

El Upstream esta conformado por dos tipos de empresas: Las compaifiias Nacionales de Petréleo
y las compafias Privadas de Petroleo. Dentro de las compafiias nacionales de petréleo se
encuentran los paises que conforman la OPEP, Organizacion de Paises Exportadores de
Petroleo, y paises que no la conforman. Por otro lado, las compaiias privadas de petrdleo estan
conformadas por las mas importantes que son, ExxonMobil, Chevron, BP, Shell,
ConocoPhillips y Total.!??

Esta parte del sector se ha visto afectada con el decrecimiento de los yacimientos ‘onshore’, los
yacimientos terrestres, esto ha llevado que los costes por parte de las empresas hayan
aumentado desde los 1960, debido a la necesidad de realizar busqueda en yacimientos
‘offshore’, los yacimientos marinos, esto ha llevado a muchas empresas privadas a fusionarse

o crear proyectos entre empresas para reducir los riesgos.!%
Upstream Support

Dentro del sector hay empresas que se dedican a brindar productos y servicios a las empresas
en los distintos segmentos del proceso productivo, esto se debe a que una gran mayoria de las
empresas no tienen maquinaria propia para la perforacion. Por lo usual, realizan contratos con
las empresas que ofrecen servicios de perforacion para la disposicion de maquinaria y mano de
obra. Ademads, hay empresas que ofrecen servicios especializados para el desarrollo de
proyectos en el andlisis sismico, mantenimiento de maquinaria, y administracion de
yacimientos. Es usual que estas empresas sean contratadas por la cantidad de horas de servicio,

ya que sus ingresos no proceden de las materias primas.!%

Dentro de este segmento operan Baker Hughes, empresa sobre la cual analizaremos mas
adelante en el capitulo IV. LA EMPRESA: BAKER HUGHES, y sus competidores
Schlumberger, Halliburton y TechnipFMC, los cuales analizaremos en el apartado 4.7.4.
Competidores. Estas son las mas importantes dentro del segmento de Upstream Support,
cuentan con operaciones a nivel mundial que son fundamentales para el desarrollo de la
industria del petroleo y gas.

101 (Downey, 2009, pag. 83)
102 (Downey, 2009, pags. 62-70)
103 (Downey, 2009, pag. 70)
104 (Downey, 2009, pag. 73)
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Midstream

Las empresas que intervienen en esta area del proceso productivo se dedican al transporte del
petréleo o gas de los centros de extraccion hasta las refinerias. Estas empresas realizan
inversiones en los distintos medios de transportes disponibles, por ejemplo, vehiculos de

carretera, transporte férreo, barco y oleoductos.!%

Downstream

Las empresas que realizan sus actividades en esta parte del sector se dedican al refinamiento de
la materia prima, donde se obtienen distintos derivados que sirven como combustibles para las
distintas industrias. De estos derivados se obtiene, diésel, gasolina, kerosene, combustible
bunker. Ademas, desarrollan el almacenaje del crudo y en la distribucién de los productos
terminados. Se estima un gran costo para la construccion de las refinerias en promedio de 5 mil
millones de dolares y entre 3 a 5 afios, y se construyen en los paises consumidores!® por su
facilidad logistica y bajo riesgo operativo.

7.1.3. OPEPy el Sector Petrolero

La OPEP es el factor mas influyente en el precio de los combustibles fosiles y esto afecta tanto
a la empresa como al sector, debido a que influye en los ingresos de la empresa y la empresa
no se beneficia directamente de la venta de la materia prima, pero si depende de la inversion de
las empresas que se dedican a la explotacion. Para ello, es importante saber la historia de esta
organizacion y su funcionamiento.

La OPEP o la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo es una asociacion de paises que
exportan petroleo, que se dedica a la coordinacidn y unificacion de los paises miembros para

estabilizar el mercado petrolero para generar eficiencia en la produccion de petroleo. !’

Desde los inicios de la produccion industrial del petréleo, los productores han tenido una gran
capacidad productiva que supera a la demanda, por eso hay una tendencia por parte de los
grandes productores en mantener el control de la produccion para establecer una estabilidad

del precio del petréleo y mantener un cierto nivel de rentabilidad.!%®

Este control fue establecido por distintas organizaciones a lo largo de los afios, como la
Standard Oil, el Texas Railroad Commission, y por ultimo la OPEP, como se puede ver en la
siguiente grafica.

105 (Downey, 2009, pag. 74)

106 (Downey, 2009, pags. 74-75)
107 (OPEC)

108 (Downey, 2009, pag. 62)
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Oil price control timeline Table 1-2

Control wanes
OPEC 2009 - present
TRC 1971-2005
Standard Oil 1931-1971
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Grifica 3.3 (Downey, 2009, pag. 13)

La OPEP fue creada en el 1960 en la ciudad de Baghdad por Venezuela, Arabia Saudita,
Kuwait, Iran, e Iraq, luego con el paso de los afios distintos paises productores de petroleo se
han adscrito a la organizacién, como Qatar (1960), Indonesia (1962), Libia (1962), Emiratos
Arabes (1967), Argelia (1969), Nigeria (1971), Ecuador (1973), Gabon (1975), Angola (2007),
Guinea Ecuatorial (2017), Congo (2018). Con los afos distintos paises se han unido o salido de

la organizacion, la OPEP solo cuenta con 13 paises miembros.!?

Argelia Libia Iran

Kuwait

‘[ Iraq
*

Arabia

*EE==
Venezuela } Saudita
X
Nigeria Emiratos
g ’» Arabes
Guinea Gabon Congo Angola

Ecuatorial

Griéfica 3.4 Elaboracion Propia: Paises OPEP

Segun Giddens, “La Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo, la OPEP, fue creada
por las naciones productoras para contrarrestar la influencia de las multinacionales
petroleras.”''? Esto al inicio no fue factible como se puede presenciar en la grafica 3.3 , el
control de precios de la OPEP recién empezd en los 1970s, esto se debe que las grandes
empresas del petréleo, ExxonMobil, Chevron, ConocoPhillips, British Petroleum, Royal Dutch
Shell y Total, controlaban la produccion del petrodleo en los paises de la OPEP mediante
concesiones y la Texas Railroad Comision, creada durante la Gran Depresion del 1929 — 1931,

109 (OPEP)
110 (Giddens, 2010, pag. 51)
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seguia en su labor del control de precios, ya que los EEUU seguia siendo el mayor productor
de petroleo en el mundo. Esto cambio en los 1970s cuando la produccion del petrdleo en los
EEUU llego a su pico histdrico en su produccion, y comenzoé a decrecer debido a la escasez de
reservas de petréleo para su extraccion, en este momento la OPEP se consolidé como productor

mundial del hidrocarburo.

“La OPEP se fundo en 1960 y durante algun tiempo no se produjo ningun shock importante
que afectara a los precios de la energia o al suministro mundial.” ''! Todo esto cambio cuando
la OPEP tuvo control sobre la produccion mundial del petroleo, las grandes concesiones con
las grandes empresas internacionales de petroleo entraron en revision para negociar los términos
de las divisiones de las ganancias que el petréleo le traia a los gigantes de le industria. Después,
hubo un cierto periodo de paz en la estabilidad del precio del petréleo hasta que la guerra arabe-
israeli se desato en el afio 1973. De un momento para el otro, la OPEP, con su poderio en el
control de la produccion, realizo un embargo de petréleo a los paises Occidentales, y esto
desencaden6 que los precios aumenten en un 70 por ciento, lo que provocd una gran recesion

112 <«

econdmica en los paises industriales ...el flujo del petroleo no depende solo de la existencia

de recursos, sino también del modo en que esos recursos se relacionan con la geopolitica.” '3
El petrdleo es mas que un simple recurso, es un recurso esencial para las economias de los
paises, un recurso que ha generado todo tipo de conflicto e intento de control por parte de los
grandes estados por la seguridad que trae a las economias modernas, el petrdleo es un recurso

que desato un caos en la geopolitica global.

Actualmente, las exportaciones globales de petroleo de la OPEP equivalen a un 60% del total!!4.
Su posicion dominante sobre el control de precios se mantiene hoy en dia, y aun cualquier
cambio en la produccion de esta asociacion causa un fuerte impacto para el sector y la economia
global.

7.2. Caracteristicas de la empresa

7.2.1. Mercado Objetivo

El mercado objetivo para la nueva estrategia de Baker Hughes abarca los mismos sectores a los
cuales se ha estado dirigiendo, principalmente a empresas de petrdleo y gas, sean privadas o
nacionales, que necesiten de nueva tecnologia para mejorar su eficiencia en la produccién, y
disminuir sus emisiones de carbono para que sean sostenibles y que estén dispuestos a adoptar
la digitalizacion de sus operaciones. Ademas, se extiende a las empresas industriales que tienen

la misma necesidad de reducir sus emisiones con la utilizacion de la nueva tecnologia, por

1 (Giddens, 2010, pag. 51)
112 (Giddens, 2010, pag. 51)
113 (Giddens, 2010, pag. 51)
114 (E1A, 2021)
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ejemplo, de la captura de carbono o la electrificacion de sus operaciones con turbinas de alta

eficiencia.

7.2.2. Segmentos de negocio

Los segmentos de negocios de la empresa se sefialan con su abreviacion anglosajona y daremos
a conocer su traduccion en el castellano, pero de igual manera se seguirdn mencionando en su
idioma original y se les dard una abreviacion para agilizar el trabajo. Son los siguientes: Qilfield
Services (OFS) o servicios de yacimientos, Oilfield Equipment (OFE) o equipo de yacimientos,
Turbomachinery and Process Solutions (TPS) o turbo maquinaria y soluciones, Digital
Solutions (DS) o soluciones digitales.

Oilfield Services

Este segmento provee productos y servicios para las empresas de petrdleo y gas, ya sean
privadas o nacionales del Upstream y Downstream del sector. Se abarca todo el proceso
productivo del ciclo de vida del yacimiento, desde la perforacion, evaluacion, produccion, y
manejo de las plantas de refinamiento. La empresa aporta experiencia de trabajo, avances
digitales y herramientas necesarias para poder reducir los costos de produccion, manteniendo
las economias de escala en su produccion.!!'® El segmento es altamente competitivo por lo que
requiere una alta innovacion y diferenciacion de productos.

Oilfield Equipment

Este segmento provee productos y servicios para las empresas petroleras que estan interesadas
en la produccion de petroleo y gas en operaciones offshore. Los servicios son especializados de
perforacion, construccion, instalacion y de mantenimiento de piezas para los yacimientos
subacuaticos, y operaciones de aguas profundas, una modalidad de extraccion que se presenta
en aguas mayores a 400 metros de profundidad. La empresa esta tratando de innovar en este
segmento de negocio debido al alto coste que representa la extraccion offshore, con métodos de
impresion de metales se busca fabricar partes de los instrumentos para abaratar los costes y
tiempos de fabricacion. En el 2020, se realiza una asociacion de colaboracion de actividades

mejorar el segmento!!®,

Turbomachinery and Process Solutions

Este segmento provee maquinaria para la compresion y generacion de electricidad que se utiliza

en el sector del petroleo y gas, petroquimico y de procesos industriales. Baker Hughes realiza

115 (Baker Hughes, 2018, pag. 3)
116 (Baker Hughes, 2020, pag. 3)
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el disefio, construccion y mantenimiento de los generadores de gas o combustibles alternativos.
Este segmento tiene una gran exposicion al sector del petroleo y gas, porque se utiliza para la
extraccion, transporte, generacion de electricidad y en el refinamiento hay una gran utilidad
para el sector del gas natural para la conversion del gas a liquido y viceversa. La diferenciacion
de este segmento se consigue gracias mejoras en la eficiencia energética y en la reduccion de
las emisiones, y a los servicios integrados para el mantenimiento de sus productos a través de

aliados locales estratégicos!'!”.

Digital Solutions

Este segmento promueve la utilizacion de la tecnologia con el uso del sofiware y hardware para
las operaciones de los sectores del petréleo y gas, energia, aviacidon, y otros sectores
industriales. Estos productos analizan, monitorean informacion para la medicion de las
actividades, proporcionan eficiencia y seguridad proveyendo roturas de maquinaria que suelen
provocar perdida de tiempo operacional. Ademas, los sistemas de sensores permiten el control
y manejo de emisiones, cada dia, mas industrias requieren reducir sus emisiones de su actividad
econdmica. Este segmento cuenta con diversas subdivisiones que usualmente se realizan con la
colaboracion de otra empresa, para liderar la transformacion digital en mas de 20 sectores
industriales. Esto le permite a Baker Hughes una mejor diversificacion, porque no hay un

competidor directo en la industria del petroleo y gas para este segmento de negocio!!8,

7.2.3. Distribucion geogrdfica

Baker Hughes tiene una distribucion geografica en mas de 120 paises, con operaciones en todos
los continentes. Actualmente mantiene una gran mayoria de sus operaciones en el mercado
internacional, ya que este es mas resiliente que el mercado de los EEUU debido a que las
operaciones son dirigidas por empresas nacionales que tienen un coste operativo reducido a
comparacion de la iniciativa privada que maneja uno alto. El mercado internacional se vio
impulsado con la fusion de General Electric en el 2017, que propulso el crecimiento de Baker
Hughes, este andlisis se llevara a cabo en una manera mas detallada en la seccion 4.3.2.

Evolucion Perdidas y Ganancias, sobre la evolucion del segmento geografico de la empresa.

Baker Hughes contempla con distintos centros de innovacion, que son de gran utilidad para la
investigacion y desarrollo de nuevos productos y servicios, que potencian el crecimiento futuro
de la empresa. Cada centro de innovacion estd especializado en optimizar soluciones que se
presentan en los distintos segmentos, por ejemplo, para el desarrollo de tecnologia para las

operaciones de aguas profundas, compresion, energias renovables, aceleracion digital, entre

117 (Baker Hughes, 2020, pag. 4)
118 (Baker Hughes, 2020, pags. 4-5)
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otros. Ademas, estos se encuentran distribuidos de manera global, estratégicamente para

resolver cualquier tipo de problema que se puedan presentar en el mundo.

7.2.4. Competidores

Previamente al desarrollo de una nueva estrategia, es importante analizar y conocer a los
competidores directos de la empresa. Con esta informacidon se podra realizar ajustes en la
estrategia, ya que conoceremos las operaciones de los demds competidores, y sabremos que
estrategias estan siguiendo y como se han desarrollado estos ultimos afios. Las siguientes

empresas las cuales analizaremos, forman parte del mismo sector de Upstream Support.

Halliburton

La empresa cuenta con dos segmentos de negocio enfocados a la perforacion y recuperacion
del yacimiento, realizan proyectos que cubren toda la linea de produccion del sector. Ofrecen
soluciones que mejoran la produccion del petréleo a una manera mas eficiente, incluyendo la
reduccion en sus emisiones. Esta empresa cuenta con mas de 40.000 empleados y se ubica
alrededor de 75 paises a nivel mundial. Tienen un compromiso medioambiental con la
reduccion de sus emisiones en un 40 por ciento para el afio 2035. Halliburton este Gltimo afio
ha realizado mas inversiones dentro de su area de digitalizacion, lanzando un nuevo negocio de
servicios digitales que utiliza la inteligencia artificial para la construccion y produccion
yacimientos. Ademas, su estrategia es posicionarse en la nueva era digital en el sector del
petréleo y gas, y lanzaron un nuevo centro de desarrollo para la investigacion de energia

renovable!!°.

Schlumberger

Schlumberger se califica como una empresa tecnoldgica de la energia, que busca posicionarse
con la innovacién y desarrollo tecnoldgico, con la intencion de introducirse en la renovacion
digital del sector del petroleo y gas. La empresa tiene cuatro divisiones, las cuales ofrecen
servicios digitales para el manejo y produccion de los yacimientos, brindan productos y
servicios que cubren todo el proceso productivo del sector, en la perforacion, construccion,
produccidn, transporte, y refinamiento. Opera en alrededor de 120 paises con 86.000 empleados
a nivel global. Tienen el compromiso de reducir el 30 por ciento de las emisiones para el afo
2025. Schlumberger esta apostando mucho por la transicion energética y la digitalizacion del
sector, estan realizando distintas inversiones en tecnologia para la descarbonizacion,
inteligencia artificial, y energia renovable. También ofrecen operaciones remotas para mejorar

la eficiencia productiva y seguridad. Dentro de las nuevas energias, su estrategia cuenta con un

119 (Halliburton)
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posicionamiento en la energia geotérmica, hidréogeno, captura de carbono, y manejo de

emisiones en construccion industriales y residenciales!®,
TechnipFMC

TechnipFMC es una empresa lider en operaciones subacudticas para los yacimientos offshore.
Opera en tres tipos de segmentos especializados para la produccion y refinamiento del petrdleo.
Su segmento mas grande estd dentro del Downstream o refinacidon, donde se ofrecen servicios
de disefio y construccion de plantas de refinamiento. Desarrolla operaciones dentro del sector
minero, petroquimico, y en el nuclear. El segundo segmento se basa en las operaciones offshore,
donde ofrecen servicios desde fabricacion de productos hasta servicios de manejo de proyectos
y de instalacion, servicio y desinstalacion. Por Ultimo, su segmento mas pequefio son las
operaciones onshore donde fabrica productos y realiza servicios en cuanto a perforacion,
construccion de yacimientos, produccion, y medicion. La empresa se posiciona en alrededor de
48 paises y cuenta con mas de 35.000 empleados. Hay un compromiso por parte de la empresa
para reducir sus emisiones en un 50 por ciento para el afio 2030. Ofrece soluciones que tengan
sostenibilidad econdmica y medioambiental, ademas de soluciones que sean libres de carbono.
La vision futura de la empresa es posicionarse en energias renovables, como, por ejemplo, en
la energia edlica, undimotriz, este tipo de renovable es una que se genera con el movimiento

del mar, y en la produccion de hidrogeno!'?!.

En conclusion, estas empresas competidoras presentan estrategias similares a la de Baker
Hughes, en su adaptacion a la transicion energética. Cada empresa estd planeando ingresar en
distintas areas del ciclo productivo de las energias renovables. Schlumberger es la que més se
asemeja a la empresa, con relacion a su clasificacion y estrategia. Halliburton mantiene mas su

posicion respecto a la industria del petroleo y gas.

7.2.4.1. Comparacion Rentabilidades

En este apartado se realizard una comparacion entre las rentabilidades de las empresas
competidoras y Baker Hughes, con el fin de averiguar cudl es el rendimiento real dentro del
sector. Es importante realizar esta comparacion para tener un punto de referencia y asi podemos

planear una estrategia empresarial de acuerdo al posicionamiento actual.

En primer lugar, se realizaré el andlisis de la rentabilidad econdmica que nos dira la empresa
que aprovecha de una mejor manera sus recursos, que determine la eficiencia de los activos en

la generacion de dinero. Esta rentabilidad econdmica revela la capitalizacion de los recursos

120 (Schlumberger)
121 (TechnipFMC)
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para obtener un rendimiento operativo. Para mayor informacioén del calculo para de las
rentabilidades, se puede consultar el anexo 8.4 Competidores 2012 — 2020.

Rentabilidad Economica 2013 - 2019
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Grafica 4.8 Rentabilidad Economica Comparacion — Elaboracion Propia

En la gréfica podemos observar el periodo del afio 2013 al 2019, una disminucién en las
rentabilidades de las empresas entre el 2015 y 2016, era de esperarse debido a la crisis que
genero la caida en el precio del mercado de petrdleo. En el periodo del 2013 al 2014, todas las
empresas mantenian una rentabilidad positiva, siendo Halliburton el operador con una mayor
rentabilidad. Estas empresas tienen una correlacion en el movimiento de sus rendimientos,
siguen una tendencia parecida. Baker Hughes tuvo una rentabilidad econémica promedia por
afio de -1,2 por ciento por afio, debido a que la recesion en el sector afectd gravemente sus
operaciones por la concentracion de sus operaciones en el mercado de los EEUU, esto la puso
en una mala situacion y por ende fue adquirida por General Electric en el 2017. Baker Hughes
durante el afio 2017 al 2019 ha tenido un rendimiento mas estable del 0,9 por ciento por afio.
Halliburton tuvo una rentabilidad econémica promedio anual del 3,3 por ciento, esto quiere
decir que con cada 100 ddlares de sus activos la empresa lograba crear beneficios de 3,3 dodlares.
Tuvo una rapida recuperacion después de la crisis, pero el ultimo ano su rentabilidad cay6 a un
-1,7 por ciento, por la falta de crecimiento en el mercado de EEUU caus6 una caida en el
consumo de productos y servicios de la empresa. Esta ha mantenido una alta rentabilidad, pero
en el afio 2019 se ha visto reducida por la reduccion de sus ingresos operativos y el deterioro
de sus activos. Schlumberger tuvo una rentabilidad econémica promedio anual del 2,8 por
ciento, su rentabilidad ha permanecido bastante estable hasta el ultimo afio, donde esta se vio

afectada por el deterioro del fondo de comercio y por la perdida de valor de su capitalizacion
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de mercado. La empresa se vio afectaba con la reduccion en el gasto de inversion por las
compaiiias en los EEUU, sus ventas cayeron en este segmento geografico. Ademads, sufrié un
deterioro similar en sus operaciones como Halliburton el altimo afio. Por ultimo, la rentabilidad
econdomica promedio de TechnipFMC fue del 2,4 por ciento durante el periodo, la empresa ha
podido ser un poco mas resiliente a diferencia de sus otros competidores en sus actividades
econdmicas, por ejemplo, durante la crisis del mercado del petroleo por la fusion que se realizod
entre Technip y FMC en el afio 2016. La union de los ingresos de ambas empresas aport6 a la
estabilidad de los ingresos. En los dos ultimos afios, la empresa ha tenido un decrecimiento de
su rentabilidad econémica debido a la desaceleracion del mercado, lo que provoco un deterioro

del fondo de comercio y del inmovilizado inmaterial de la empresa.

Por lo general, la industria ha tenido varios problemas con el mercado de petrdleo y gas, por lo
que ha llevado a las empresas del sector a realizar perdidas de deterioro debido a las
regulaciones contables y que ha reducido sus ingresos por la incertidumbre que se genera, sobre
todo en el mercado de los EEUU.

Por ultimo, para poder acabar el analisis de las empresas competidoras, haremos una
comparacion de la rentabilidad financiera. Es de nuestro interés realizar este analisis debido a
que mide la eficiencia de los fondos propios en la generacién de beneficios después de
impuestos, es de gran importancia para los accionistas de la empresa. Durante los ultimos afos,
los accionistas, que incluyen instituciones y fondos de inversion ejercen una gran presion hacia
la industria del petroleo y gas para que puedan cumplir los acuerdos de sostenibilidad, estos

puedes afectar la rentabilidad de las empresas estos ultimos afos.

Rentabilidad Financiera 2013 - 2019
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Grafica 4.9 Rentabilidad Financiera Comparacion — Elaboracion Propia

En la gréfica se puede observar la rentabilidad financiera durante el afio 2013 al 2019, en el
periodo la rentabilidad financiera de Baker Hughes ha permanecido bastante estable a
comparacion con otras companias. Ha evolucionado de una forma similar al precio de la
fluctuacion de petroleo, en el 2015 al 2016 fue el punto més bajo de la rentabilidad con un -8,3
por ciento. La rentabilidad promedio de Baker Hughes ha sido del 0,3 por ciento anual. La
rentabilidad de Halliburton ha sido la mas variable de las empresas, oscilando entre un 25,7 por
ciento y -37,2 por ciento, con un promedio del 0,1 por ciento anual. Por otro lado, Schlumberger
ha tenido una rentabilidad promedio del 1,3 por ciento anual, que ha sido la rentabilidad mas
alta dentro del sector. Por ultimo, TechnipFMC se ha mantenido con una rentabilidad positiva
en los primeros afios del 2013 al 2016, luego su rentabilidad se ha disminuido al nivel mas bajo
de -23,5 por ciento.

Las rentabilidades financieras de la industria son muy bajas para el accionista debido a la
presion que ejercen en las compatfiias para poder acelerar los planes de sostenibilidad. Por otro
lado, esto provoca la transicion energética dentro del sector, y por ello varias de estas compaiiias

han optado para comenzar a invertir en nuevas tecnologias que aporten a este cambio.

7.2.4.2. Comparacion Gasto I+D

El Upstream Support es un sector altamente competitivo, por lo que las empresas deben de
diferenciarse en precio, calidad e innovacion. Por ello, es importante para ellas en realizar
inversiones para el desarrollo e innovacion de la empresa. Para el desarrollo de este analisis, se
toman el gasto de innovacion y desarrollo de las empresas con la cifra de las ventas totales, para
poder observar la utilizacion de la innovacion conforme a las ventas que las empresas realizan.
Para mayor informacion del célculo del margen del I+D, se puede consultar el anexo 8.5
Competidores I+D 2012 — 2020.
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Gasto I+D sobre Ventas 2013 - 2020
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Grafica 5.0 Gasto I+D Comparacion — Elaboracion Propia

Podemos observar la evolucion del gasto de innovacion y desarrollo de cada empresa sobre el
total de ventas del afio 2013 al 2020. Las empresas con el mayor gasto sobre sus ventas fue
Baker Hughes con un promedio anual del 2,9 por ciento, por ende, por cada 100 dolares de
ventas se destin6 un gasto de 2,9 dodlares. Luego, el promedio anual de Schlumberger fue del
2,6 por ciento, Halliburton del 1,9 por ciento y por tltimo, TechnipFMC del 1,2 por ciento.
Durante el 2013 al 2016, el gasto de Baker Hughes se increment6é debido que el gasto en
innovacion y desarrollo se mantuvo estable durante los afos, por la exigencia de la empresa en
la innovacién de sus productos y servicios. Esta estabilidad provoca que su porcentaje sobre
ventas se eleve cuando hay una reduccion de ventas, como sucedié durante el 2015 al 2016. No
disminuir sus niveles de gasto pueden beneficiar a las empresas en la recuperacion del mercado,
porque tienen un portafolio que ofrece mas valor. Del 2017 al 2020, hubo una reduccién del
margen de gasto por la recuperacion de las ventas de la empresa y el margen se mantuvo
conforme a al incremento en ventas. Schlumberger ha seguido un patrén de comportamiento
similar de su margen de gasto del 2013 al 2016, pero a partir del 2017 al 2020 su margen se
redujo de una manera mas pronunciada para la empresa, no ha mantenido una estabilidad como
la de Baker Hughes. Esto es a causa de la perdida de deterioro de la empresa y por la ineficiencia
de sus activos, lo que ocasiono una restructuracion de costes para la empresa, reduccion que se
vieron en el encogimiento de sus gastos frente a sus ingresos. Halliburton ha mantenido un nivel
de gastos estables frente a sus ventas durante el periodo, este oscila entre un minimo del 1,6 por
ciento y un maximo del 2,1 por ciento. Por ultimo, TechnipFMC, a pesar de su promedio bajo
a comparacion con las demas, del 2013 al 2018 su margen ha crecido del 0,8 por ciento al 2,1

por ciento. Esta empresa es la mas pequefia del grupo, mantiene sus operaciones enfocadas a
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los yacimientos offshore durante los primeros afios, pero después de su fusion del 2015, su gasto
en [+D se vio aumentado por el desarrollo de otros segmentos de negocio. En los tltimos afios,
la empresa ha tenido una reduccion en su margen por la reduccion de ventas que ha sufrido, a

causa del decrecimiento de inversion del mercado en operaciones offshore.

En sintesis, Baker Hughes se encuentra con un mayor nivel de gasto en relacion de sus ventas
con los demas competidores. Esto puede ser una ventaja para la empresa debido a las futuras
necesidades de innovacidn tecnologica que se necesita para la transicion energética. Ademas,

se demuestra su compromiso por el desarrollo innovativo.

7.3. Evolucion Historica del Mercado del Petroleo

Precio del Petréleo 2012 - 2020
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Grifica 7.8 Precio del Petroleo 2012 — 2020 — Elaboracién Propia!?2

Durante el periodo del afio 2012 al 2020, el mercado de petrdleo no ha permanecido constante,
siempre han existido diversas fluctuaciones las cuales traen consigo diversos ciclos de mercado.
Es importante analizar el mercado de petrdleo con bastante detalle para entender como los

distintos eventos influyen en la operacion de Baker Hughes.

En este apartado nos dedicamos a sefialar los eventos cada afno. La tendencia global del periodo
ha sido a la baja, el precio del petréleo se situaba a inicios del 2012 en un precio de 100 ddlares

122 (Macrotrends)
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por barril y en el 2020 el precio es de 50 ddlares por barril, se ha depreciado aproximadamente
un 50 por ciento.

2012

En el 2012, hubo una gran expansion en el fracturing hidraulico por todos los EEUU que
provoca una gran migracion de la busqueda de yacimientos de gas a la busqueda de yacimientos
de petroleo. Con este cambio en la conducta por la extraccidn, estaba llevando a los EEUU a
convertirse el productor mas grande del mundo para el 2017. A inicios de este afio existieron
problemas con la oferta del petrdleo a nivel mundial por las restricciones a las importaciones
del petrodleo irani, esto mas la alta demanda por el petrdleo causo un crecimiento en el precio
del petroleo.'?

2013

En el 2013, el precio de petroleo ha permanecido bastante estable durante el afio. La produccion
interna de los EEUU aumento un milléon de barriles de petréleo por dia, esto fue el mayor
crecimiento de la produccion de petroleo en los ultimos anos. En los EEUU se realizaron
mejoras en el transporte del petréleo que evitaron interrupciones en el flujo. Por otro lado, China
se volvid un gran importador de petroleo, por lo tanto, la demanda por el crudo de petréleo fue
alta. La OPEP tuvo problemas con su produccion y perdieron cuota de mercado. Esta perdida
de cuota de mercado de la OPEP fue compensada con la expansion de la produccion en los
EEUU!#,

2014

En el 2014, el mercado permaneci6 estable hasta el mes de junio, donde este comenzo a irse a
la baja por la descompensacion en la produccion del crudo de petréleo. La descompensacion se
produce por la superacion de la oferta a la demanda, por la generacion de sobre produccion, el
petréleo inundo6 los mercados. Desde el mes de junio hasta fines de afo el petroleo perdié un
50 por ciento de su valor. La descompensacion de la producciéon se produce por el
aglutinamiento que crea la OPEP para recuperar su perdida en el mercado a causa del
crecimiento de la produccion en los EEUU!?,

2015

123 (EIA, 2012)
124 (EIA, 2014)
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En el 2015, el precio del petrdleo ha perdido un 54 por ciento de su valor con respecto al afio
2014. El exceso en la produccion de petrdleo produce perdidas devastadoras a las companias
productoras en los EEUU, por eso la produccion en este mercado comenzo a disminuir
considerablemente a comparacion con los mercados internacionales. Iraq lidera el aumento
productivo dentro de la OPEP, con intenciones de ganar mayor cuota de mercado por la salida

de empresas que no son competitivas con esta caida de precios!?®.
2016

En el ano 2016, sigue la incertidumbre en el mercado del petrdleo, debido al exceso de la
produccion. El crecimiento de la OPEP sigui6 en marcha y la produccion en EEUU decrecio.
La produccion en el mercado de los EEUU seguira decreciendo por la falta de inversion de las

empresas, por ende, el nimero de yacimientos operativos seguird disminuyendo!?’.

2017

En el afio 2017, la crisis se mantiene hasta la primera mitad de este afio, debido a las
restricciones por parte de la produccion por parte de la OPEP. Luego, Arabia Saudita y Rusia
declaran que realizaran recortes de la produccion hasta el 2018, por lo tanto, se origina un
estimulo al crecimiento del precio del petrdleo. Por otro lado, demanda por el crudo de petréleo
aumenta y acompafia al incremento. Ademas, un huracén provocé el cierre de varias refinerias
en la costa de los EEUU!%,

2018

En el afio 2018, hubo un crecimiento del precio en los ultimos meses del afio, EEUU paso6 a
Rusia y Arabia Saudita como el productor mas grande del mundo. Se realizan sanciones por
parte de varios paises Occidentales a Iran, la OPEP aprovecho en aumentar su produccion para

reemplazar la produccion perdida'®.

2019

En el afo 2019, los precios se han mantenido estables y hubo un crecimiento con respecto al
afio 2018. Las tensiones geopoliticas entre Iraq y EEUU produjeron un aumento de los precios.
Ademas, se produce un ataque en una refineria en Arabia Saudita. La produccion de la OPEP

126 (EIA, 2016)
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disminuyd este afio, en cambio, la producciéon de los EEUU aumento, convirtiéndose

nuevamente en el productor mas grande del mundo!3°.

2020

Desde a inicios del 2020, la industria del petréleo y gas se ha visto muy afectada por la pandemia
global. Las restricciones de la movilidad dentro de paises o hacia otros paises, afecto la
demanda de vuelos domésticos e internacionales, lo que provocé que el precio del petrdleo se
vea fuertemente reducido en los primeros meses del afio. Luego, la situacion empeor6 debido a
los confinamientos, ya que se prohibid totalmente el desplazamiento de personas, incluyendo
cualquier vehiculo automotor privado. Hubo una tardia actuacion de la OPEP para recortar la
produccion de petréleo, por lo que provocd grandes fluctuaciones negativas en la cotizacion del
petréleo, cayendo a un fondo de -40 dodlares por barril. Esto fue ocasionado directamente por
las acciones de Arabia Saudita y Rusia, estos eligieron aumentar sus producciones de petréleo
en momentos que esta tenia que haber sido restringida. Estas acciones de la OPEP se deben por
la intencion de recuperar su cuota de mercado que fue tomada por la produccion del Shale Oil
en los EEUU"!. Para fines del afio, el precio del petrdleo, se recuperd por los recortes que
realizo la OPEP, y por el retorno de la demanda para el transporte.

130 (E1A, 2020)
131 (Montgomery, 2020)
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7.4. Comentario sobre la Crisis del Petroleo de los afios 2014 y 2020

Comparacién Precio del Petréleo Afios 2014-2015y 2020 - 2021
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Grafica 7.9 Precio del Petroleo 2012 — 2020 — Elaboracion Propia

Ambas situaciones tienen cierto parentesco, en mi opinion, debido a la intencion de la OPEP
de ganar la cuota de mercado de los EEUU. En los ultimos afios, con el aumento de la
produccion del Shale Oil, EEUU se ha establecido nuevamente como el mayor productor de
petréleo en el mundo. Las acciones de la OPEP causan un grave dafio a las operaciones en los
EEUU, como se ha podido observar en el nimero de yacimientos activos, porque los costes
operativos de muchas empresas son bastantes altos a comparacion con los de la OPEP. Ademas,
se puede rescatar que ambos periodos han afectado en una gran magnitud a la industria del
petroleo y gas. Esta perdida de flujos en el sector ocasiona una gran desinversion por parte de
las empresas, y a veces ocasiona el cierre de muchas operaciones.

7.5. El Rig County El Precio del Petroleo

El rig count o nimero de yacimientos activos es un listado oficial de todas las operaciones del
petrdleo y gas que se encuentran activas, en un momento y lugar predeterminado!32. Este sirve

como un medidor esencial para determinar la demanda del sector Upstream Support.!33

132 (Petropedia)
133 (Baker Hughes)
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El Rig Count Global y El Precio del Petréleo 2012 - 2020
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Grafica 8.0 El Rig Count y El Precio del Petroleo 2012 — 2020 — Elaboracion Propia

Como podemos observar en la grafica, el nimero de yacimiento activos se mueve en funcion
al precio del petroleo. Ambos tienen una correlacion directa, pero hay que anadir que el rig
count se mueve con un cierto retraso al precio del petrdleo, las operaciones se van ajustando de
acuerdo del precio que se determine. A lo largo del periodo, ambos han tenido una tendencia
decreciente. En sintesis, cuando se mencione a lo largo del trabajo el precio del petrdleo

podemos referenciarlo con el rig count directamente.
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Balance de Situacion

Concepto 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Activo Millones $ % Millones $ % Millones $ % Millones $ % Millones $ % Millones $ % Millones $ % Millones $ % Millones $ %
Efectivo $ 1.015,00 3,80%| $ 1.399,00 5,01%| $ 1.740,00 6,04%| $ 2.324,00 9,65%|$  4.572,00 24,02%|$  7.023,00 12,31%|$  3.723,00 7,00%|$  3.249,00 6,09%|$  4.132,00 10,87%
Cuentas x Cobrar $ 4.815,00 18,04%| $ 5.138,00 18,39%| $ 5.418,00 18,79%| $ 3.217,00 13,36%| $  2.251,00 11,83%| $  6.014,00 10,54%| $  5.969,00 11,38%|$  6.416,00 12,02%|$  5.622,00 14,79%
Existencias $ 3.781,00 14,17%| $ 3.884,00 13,90%|$  4.074,00 14,13%| $ 2.917,00 12,11%| $  1.809,00 9,50%($  4.590,00 8,05%|$  4.620,00 8,81%|$  4.608,00 8,63%|$  4.421,00 11,63%
Otros Activos Corrientes $ 540,00 2,02%)| $ 494,00 1,77%| $ 395,00 1,37%| $ 509,00 2,11%|$ 535,00 2,81%|$ 872,00 153%|$ 659,00 1,26%| $ 949,00 1,78%|$ _ 2.280,00 6,00%
ACTIVO CORRIENTE $  10.151,00 38,03%| $  10.915,00 39,07%| $  11.627,00 40,33%| $ 8.967,00 37,24%| $  9.167,00 48,16%| $ 18.499,00 32,43%| $ 14.971,00 28,55%| $ 15.222,00 28,52%| $ 16.455,00 43,29%
Inmovilizado Material $ 8.707,00 32,62%| $ 9.076,00 32,49%|$  9.063,00 31,44%| $ 6.693,00 27,79%|$  4.271,00 22,44%|$  6.959,00 12,20%|$  6.228,00 11,88%| $  6.240,00 11,69%|$  5.358,00 14,10%
Goodwill $ 5.958,00 22,32%| $ 5.966,00 21,36%| $ 6.081,00 21,09%| $ 6.070,00 25,21%|$  4.084,00 21,46%| $  19.927,00 34,93%| $ 20.717,00 39,51%| $ 20.690,00 38,77%| $  5.977,00 15,73%
Intangibles $ 993,00 3,72%| $ 883,00 3,16%| $ 812,00 2,82%| $ 583,00 2,42%|$ 318,00 1,67%|$  6.358,00 11,14%| $  5.719,00 10,91%| $  5.381,00 10,08%|$  4.397,00 11,57%
Contratos y activos diferidos | $ - 0,00%| $ - 0,00%| $ - 0,00%| $ - 0,00%| $ - 0,00%| $  2.745,00 4,81%|$  1.894,00 3,61%|$ 1.881,00 3,52%|$  2.001,00 5,26%
Otros Activos No Corrientes | $ 614,00 2,30%| $ 714,00 2,56%| $ 826,00 2,87%| $ 1.466,00 6,09%|$  1.194,00 6,27%|$  2.080,00 3,65%|$  1.838,00 3,51%|$  3.001,00 562%|$  2.866,00 7,54%
Impuesto Diferido $ 266,00 1,00%| $ 380,00 1,36%| $ 418,00 1,45%| $ 301,00 1,25%| $ - 0,00%|$ 482,00 0,84%| $  1.072,00 2,04%|$ 954,00 1,79%|$ 953,00 2,51%
ACTIVO NO CORRIENTE $  16.538,00 61,97%| $  17.019,00 60,93%( $  17.200,00 59,67%| $  15.113,00 62,76%| $  9.867,00 51,84%| $ 38.551,00 67,57%| $ 37.468,00 71,45%| $ 38.147,00 71,48%| $ 21.552,00 56,71%
ACTIVO TOTAL $  26.689,00 100,00%) $ 27.934,00 100,00%| $  28.827,00 100,00%) $ 24.080,00 100,00%| $ 19.034,00 100,00%[ $ 57.050,00 100,00%| $ 52.439,00 100,00%| $ 53.369,00 100,00%| $ 38.007,00 100,00%
Pasivo

Cuentas x Pagar $ 1.737,00 6,51%| $ 2.574,00 9,21%| $ 2.807,00 9,74%| $ 1.409,00 585%($  1.027,00 540%|$  3.377,00 592%|$  4.025,00 7,68%|$  4.268,00 8,00%($  3.532,00 9,29%
Deuda CP $ 1.079,00 4,04%| $ 499,00 1,79%| $ 220,00 0,76%| $ 151,00 0,63%$ 132,00 0,69%|$  2.037,00 3,57%|$ 942,00 1,80%|$ 321,00 0,60%($ 889,00 2,34%
Compensacion Acumulada $ 646,00 2,42%| $ 778,00 2,79%| $ 782,00 2,71%| $ 690,00 2,87%|$ 566,00 2,97%| $ - 0,00%| $ - 0,00%| $ - 0,00%| $ - 0,00%
Colecciones de Progreso $ - 0,00%| $ - 0,00%| $ - 0,00%| $ - 0,00%| $ - 0,00%|$ 1.381,00 2,42%|$  1.765,00 3,37%| $  2.870,00 5,38%|$  3.454,00 9,09%
Otros Pasivos Corrientes $ 436,00 1,63%| $ 514,00 1,84%| $ 563,00 1,95%| $ 470,00 1,95%|$ 501,00 2,63%|$  2.102,00 3,68%|$  2.288,00 4,36%|$  2.555,00 4,79%|$  2.352,00 6,19%
PASIVO CORRIENTE $ 3.898,00 14,61%| $ 4.365,00 15,63%|$  4.372,00 15,17%| $ 2.720,00 11,30%| $  2.226,00 11,69%| $  8.897,00 15,60%| $  9.020,00 17,20%| $ 10.014,00 18,76%| $ 10.227,00 26,91%
Deuda LP $ 3.837,00 14,38%| $ 3.882,00 13,90%| $ 3.913,00 13,57%| $ 3.890,00 16,15%| $  2.886,00 15,16%| $  6.312,00 11,06%|$  6.285,00 11,99%| $  6.301,00 11,81%|$  6.744,00 17,74%
Impuesto Diferido $ 971,00 3,64%| $ 1.034,00 3,70%( $ 1.005,00 3,49%| $ 307,00 1,27%|$ 406,00 2,13%|$ 524,00 0,92%|$ 143,00 0,27%| $ 51,00 0,10%($ 186,00 0,49%
Provisiones Pensiones $ 579,00 2,17%| $ 583,00 2,09%| $ 629,00 2,18%| $ 646,00 2,68%|$ 626,00 3,29%|$  1.172,00 2,05%|$  1.018,00 1,94%| $  1.079,00 2,02%|$  1.217,00 3,20%
Otros Pasivos No Corrientes | $ 136,00 0,51%| $ 158,00 0,57%| $ 178,00 0,62%| $ 135,00 0,56%|$ 153,00 0,80%|$ 972,00 1,70%|$ 960,00 1,83%|$  1.425,00 2,67%|$  1.391,00 3,66%
PASIVO NO CORRIENTE $ 5.523,00 20,69%| $ 5.657,00 20,25%|$  5.725,00 19,86%| $ 4.978,00 20,67%|$  4.071,00 21,39%|$  8.980,00 15,74%| $ _ 8.406,00 16,03%| $  8.856,00 16,59%| $  9.538,00 25,10%
PASIVO TOTAL $ 9.421,00 35,30%| $  10.022,00 35,88%| $  10.097,00 35,03%| $ 7.698,00 31,97%| $  6.297,00 33,08%| $ 17.877,00 31,34%| $ 17.426,00 33,23%| $ 18.870,00 35,36%| $ 19.765,00 52,00%
Patrimonio

Capital $  17.069,00 63,96%| $ 17.713,00 63,41%|$  18.625,00 64,61%|$  16.298,00 67,68%| $ 12.656,00 66,49%| $ 14.709,00 25,78%| $ 17.465,00 33,31%| $  21.929,00 41,09% | $ 12.893,00 33,92%
Participacion No Controlada | $ 199,00 0,75%| $ 199,00 0,71%| $ 105,00 0,36%| $ 84,00 0,35%| $ 81,00 0,43%| $ 24.464,00 42,88%| $ 17.548,00 33,46%| $ 12.570,00 23,55%|$  5.349,00 14,07%
PATRIMONIO TOTAL $  17.268,00 64,70%| $  17.912,00 64,12%| $  18.730,00 64,97%|$  16.382,00 68,03%| $ 12.737,00 66,92%| $ 39.173,00 68,66%| $ 35.013,00 66,77%| $ 34.499,00 64,64%| $ 18.242,00 48,00%
PASIVO + PATRIMONIO $  26.689,00 100,00%) $ 27.934,00 100,00%| $  28.827,00 100,00%) $  24.080,00 100,00%| $ 19.034,00 100,00%| $ 57.050,00 100,00%| $ 52.439,00 100,00%| $ 53.369,00 100,00%| $ 38.007,00 100,00%

Anexo 8.0 Balance de Situacion Baker Hughes Fuente: CCAA - Elaboracion Propia



Cuenta de Resultados 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Concepto Millones $ % Millones $ % Millones $ % Millones $ % Millones $ % Millones $ % Millones $ % Millones $ % Millones $ %
Ingresos
Venta de Productos $  7.274,00 34,05%|$  7.594,00 33,96%| S  8.056,00 32,81%|$  5.649,00 35,88%|$ 3.870,00 39,33%| $ 10.898,00 63,14%| $ 13.113,00 57,32%| $ 13.689,00 57,43%|$  12.846,00 62,04%
Venta de Servicios $ 14.087,00 65,95%| $ 14.770,00 66,04%| $ 16.495,00 67,19%| $ 10.093,00 64,12%| $  5.971,00 60,67%| $  6.361,00 36,86%| S 9.764,00 42,68%| S 10.149,00 42,57%| $ 7.859,00 37,96%
Ventas Totales $  21.361,00 100,00%| $  22.364,00 100,00%| $ 24.551,00 100,00%| $ 15.742,00 100,00%| $  9.841,00 100,00%| $ 17.259,00 100,00%| $ 22.877,00 100,00%| $ 23.838,00 100,00%| $  20.705,00 100,00%
Costos
Costos de Productos $  5.758,00 26,96%| S  5.932,00 26,52%|$  6.294,00 25,64%|$  4.863,00 30,89%|$ 3.722,00 37,82%|$  9.402,00 54,48%($ 11.524,00 50,37%|$ 11.798,00 49,49%| S  11.383,00 54,98%
Costos de Servicios $ 11.598,00 54,30%| $  12.621,00 56,43%| $ 13.452,00 54,79%|$  9.639,00 61,23%| $  6.251,00 63,52%| $  4.644,00 26,91%|$  7.367,00 32,20%|$  7.608,00 31,92%| $ 6.123,00 29,57%
Costos Totales $ 17.356,00 81,25%| $ 18.553,00 82,96%| $ 19.746,00 80,43%| $ 14.502,00 92,12%|$ 9.973,00 101,34%| $  14.046,00 81,38%| $ 18.891,00 82,58%| $ 19.406,00 81,41%|$  17.506,00 84,55%
Margen Bruto $  4.005,00 18,75%| $  3.811,00 17,04%| $  4.805,00 19,57%( $  1.240,00 7,88%| $  -132,00 -1,34%| $  3.213,00 18,62%| $  3.986,00 17,42%| $  4.432,00 18,59%| $ 3.199,00 15,45%
I+D S 497,00 2,33%| $ 556,00 2,49%| $ 613,00 2,50%| $ 483,00 3,07%| $ 384,00 3,90%| $ - 0,00%| $ - 0,00%| $ - 0,00%| $ - 0,00%
Gastos Ventas y Administrativos $  1.316,00 6,16%($  1.306,00 584%($  1.271,00 518%($  1.173,00 7,45%| $ 815,00 8,28%|$  2.535,00 14,69%|$  2.699,00 11,80%($  2.832,00 11,88%| $ 2.404,00 11,61%
Deterioro Goodwill $ - 0,00%| $ - 0,00%| $ - 0,00%| $ - 0,00%|$ 1.858,00 18,88%| $ - 0,00%| $ - 0,00%| $ - 0,00%|$ 14.773,00 71,35%
Restructuracion y Deterioro $ 0,00%| $ 0,00%| $ - 0,00%($  1.993,00 12,66%| $ 1.735,00 17,63%| $ 412,00 2,39%| $ 433,00 1,89%| $ 342,00 1,43%| $ 1.866,00 9,01%
Otros Gastos $ - 0,00%| $ - 0,00%| $ 62,00 0,25%)| $ -13,00 -0,08%| $ -3.301,00 -33,54%)| $ 373,00 2,16%| $ 153,00 0,67%| $ 184,00 0,77%| $ 134,00 0,65%
Gastos Totales $  1.813,00 8,49%| $  1.862,00 8,33%| $  1.946,00 7,93%| $  3.636,00 23,10%| $  1.491,00 15,15%| $  3.320,00 19,24%| $  3.285,00 14,36%| $  3.358,00 14,09%| $  19.177,00 92,62%
Resultado Operativo $  2.192,00 10,26%| $  1.949,00 8,71%|$  2.859,00 11,65%| S -2.396,00 -15,22%| $ -1.623,00 -16,49%) $ -107,00 -0,62%| $ 701,00 3,06%| $  1.074,00 4,51%| $ -15.978,00 -77,17%
Otros Resultados $ - 0,00%| $ - 0,00%| $ - 0,00%| $ - 0,00%|$  -239,00 2,43%| $ 78,00 0,45%| $ 202,00 0,88%| $ -84,00 0,35%( $ 1.040,00 5,02%
Gastos Intereses S -210,00 -0,98%)| $ -234,00 -1,05%)| $ -232,00 -0,94%| $ -217,00 -1,38%| $ -178,00 -1,81%| $ -131,00 -0,76%| $ -223,00 -0,97%| $ -237,00 -0,99%| $ -264,00 -1,28%
Resultado Antes de Impuestos $  1.982,00 9,28%| $  1.715,00 7,67%| $  2.627,00 10,70%| $  -2.613,00 -16,60%| $ -2.040,00 -20,73%) $ -160,00 -0,93%| $ 680,00 2,97%| $ 753,00 3,16%| $ -15.202,00 -73,42%
Perdidas de Inmovilizado Material s - 0,00%| $ - 0,00%| $ - 0,00%| $ - 0,00%| $ - 0,00%| $ -11,00 -0,06%| $ -139,00 -0,61%| $ - 0,00%| $ - 0,00%
Provision Impuesto $ -665,00 3,11%| $ -612,00 2,74%)| $ -896,00 -3,65%| $ 639,00 4,06%| $  -696,00 -7,07%| $ -71,00 0,41%| $ -258,00 -1,13%[ $ -482,00 2,02%| $ -559,00 -2,70%
Beneficio Neto $  1.317,00 6,17%| $  1.103,00 4,93%|$  1.731,00 7,05%| $ -1.974,00 -12,54%| $ -2.736,00 -27,80%)| $ -242,00 -1,40%| $ 283,00 1,24%| $ 271,00 1,14%| $ -15.761,00 -76,12%
or .

Anexo 8.1 Cuenta de Resultados 2012 - 2020 Baker Hughes Fuente: CCAA - Elaboracion Propia
Ventas Segmentos 2015 % 2016 % 2017 % 2018 % 2019 % 2020 %
QOilfield Services $ 1.411,00 8,5%| $ 788,00 6,02%| $ 5.851,00 33,90%| $ 11.617,00 50,78% | $12.889,00 54,07%| $ 10.140,00 48,98%
Oilfield Equipment $  5.060,00 30,3%| $ 3.540,00 27,06%| $ 2.637,00 15,28%( $  2.641,00 11,54% $ 2.921,00 12,25%( $  2.844,00 13,74%
Turbo-machinery $ 7.985,00 47,8%| $ 6.668,00 50,97%| $ 6.463,00 37,44%| $ 6.015,00 26,29%| $ 5.536,00 23,22%| $ 5.705,00 27,56%
Digital Solutions $ 2.232,00 13,4%| $ 2.086,00 15,95%| $  2.309,00 13,38%| $  2.604,00 11,38%| $ 2.492,00 10,45%| $  2.015,00 9,73%
TOTAL $ 16.688,00 100,0%| $ 13.082,00 100,00%| $ 17.260,00 100,00%| $ 22.877,00 100,00%| $23.838,00 100,00%| $ 20.704,00 100,00%

Anexo 8.2 Ventas Segmentos 2015 — 2020 Baker Hughes Fuente: CCAA - Elaboracion Propia

Activos 2016 % 2017 % 2018 % 2019 % 2020 %

Oilfield Services $  4.046,00 16,5% | $ 32.761,00 60,7%| $ 30.941,00 60,9%| $ 30.611,00 60,5%| $15.482,00 48,8%
Oilfield Equipment $ 8.744,00 35,7%| $ 7.682,00 14,2%| $  7.298,00 14,4%| $  7.645,00 15,1%| $ 3.344,00 10,5%
Turbo-machinery $  8.565,00 35,0%| $ 9.712,00 18,0%( $ 8.529,00 16,8%| $ 8.365,00 16,5%| $ 8.951,00 28,2%
Digital Solutions $ 3.113,00 12,7%| $ 3.831,00 7,1%| $ 4.063,00 8,0%| $ 3.983,00 7,9%| $ 3.948,00 12,4%
TOTAL $ 24.468,00 100,0%| $ 53.986,00 100,0%| $ 50.831,00 100,0%| $ 50.604,00 100,0%| $31.725,00 100,0%

Anexo 8.3 Activos Segmentos 2016 — 2020 Baker Hughes Fuente: CCAA - Elaboracion Propia
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Competidores

Halliburton 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

ROE 13,5% 25,7% -4,1% -37,2% -5,0% 19,8% -11,8% -36,7%
Patrimonio Neto $15.790,00 $13.615,00 $16.298,00 $15.49500 $ 9.448,00 $ 8.349,00 $ 9.544,00 $ 8.02500 $ 4.983,00

Beneficio Neto $ 213500 $ 3.501,00 $ -667,00 $-5769,00 $ -468,00 $ 1.657,00 $ -1.129,00 $ -2.942,00

ROA 11,4% 17,4% -0,5% -18,3% 5,0% 9,8% -1,7% -9,6%
Activo Total $27.410,00 $29.223,00 $32.240,00 $36.942,00 $27.000,00 $25.08500 $25.982,00 $ 25.377,00 $ 20.680,00

Resultado Operativo $ 3.128,00 $ 5.097,00 $ -16500 $-6.778,00 $ 1.362,00 $ 2.467,00 $ -448,00 $ -2.436,00

1+D $ 58800 $ 601,00 $ 48700 $ 32900 $ 360,00 $ 390,00 $ 404,00 $ 309,00

Schlumberger 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

ROE 19,4% 13,9% 5,6% -4,5% -3,6% 5,8% -27,6% -43,4%
Patrimonio Neto $34.858,00 $39.635,00 $38.049,00 $35.905,00 $41.529,00 $37.261,00 $36.586,00 $ 24.176,00 $ 12.489,00

Beneficio Neto $ 6.774,00 $ 5.506,00 $ 2.13500 $ -1.627,00 $ -1.513,00 $ 2.177,00 $ -10.107,00 $ -10.486,00

ROA 14,8% 11,9% 4,8% -2,0% -0,8% 4,4% -13,9% -19,1%
Activo Total $61.547,00 $67.100,00 $66.904,00 $68.00500 $77.956,00 $71.987,00 $70.507,00 $ 56.312,00 $ 42.434,00

Resultado Operativo $ 9.082,00 $ 8.008,00 $ 3.227,00 $-1.33500 $ -617,00 $ 3.199,00 $ -9.809,00 $ -10.735,00

14D $ 1.174,00 $ 1.217,00 $ 1.094,00 $ 1.012,00 $ 787,00 $ 702,00 $ 717,00 $ 580,00

TechnipFMC 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

ROE 14,2% 10,4% 13,4% 6,1% -1,5% -15,5% -23,5% -41,7%
Patrimonio Neto $ 3.962,00 $ 4.174,00 $ 437500 $ 4.544,00 $ 2.890,00 $11.239,00 $10.431,00 $ 7.684,00 $ 4.247,00

Beneficio Neto $ 563,00 $ 43600 $ 587,00 $ 276,00 $ -44,00 $ -1.74500 $ -2.450,00 $ -3.208,00

ROA 7,3% 5,7% 6,8% 3,0% 5,7% -5,2% -6,7% -11,6%
Activo Total $11.624,00 $13.251,00 $14.600,00 $15.536,00 $15.31500 $18.13500 $25.173,00 $ 23.575,00 $ 19.807,00

Resultado Operativo $ 84400 S$ 751,00 $ 98700 $ 471,00 $ 87400 $ -952,00 $ -1.677,00 $ -2.729,00

1+D S 75,00 $ 82,00 $ 86,00 $ 10500 $ 212,00 $ 189,00 $ 162,00 $ 119,00

Anexo 8.4 Competidores 2012 — 2020 Baker Hughes Fuente: CCAA - Elaboracion
Propia

1D
Baker Hughes 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Margen I+D 2,5% 2,5% 3,0% 3,9% 2,9% 3,1% 2,9% 2,9%
1+D $ 55600 $ 613,00 $ 46600 $ 38400 $ 501,00 $ 700,00 $ 687,00 $ 595,00

Ventas Totales $22.364,00 $24.551,00 $15.742,00 $ 9.841,00 $17.259,00 $22.877,00 $23.838,00 $20.705,00

Halliburton
Margen I+D 2,0% 1,8% 2,1% 2,1% 1,7% 1,6% 1,8% 2,1%
1+D $ 58800 $ 60100 $ 487,00 $ 329,00 $ 360,00 $ 390,00 $ 40400 $ 309,00

Ventas Totales $29.402,00 $32.870,00 $23.633,00 $15.887,00 $20.620,00 $23.995,00 $22.408,00 $14.445,00

Schlumberger
Margen [+D 2,6% 2,5% 3,1% 3,6% 2,6% 2,1% 2,2% 2,5%
14D $ 117400 $ 1.217,00 $ 1.094,00 $ 1.01200 $ 787,00 $ 702,00 $§ 71700 $ 580,00

Ventas Totales $45.266,00 $48.580,00 $35.475,00 $27.810,00 $30.440,00 $32.81500 $32.917,00 $23.601,00

TechnipFMC
Margen I+D 0,8% 0,8% 0,7% 1,1% 1,4% 2,1% 1,7% 1,2%
1+D S 75,00 $ 82,00 $ 86,00 $ 10500 $ 212,00 $ 189,00 $ 162,00 $ 119,00

Ventas Totales $ 9.285,00 $10.724,00 $11.471,00 $ 9.199,00 $15.056,00 $ 9.086,00 $ 9.793,00 $ 9.708,00

Anexo 8.5 Competidores I+D 2012 — 2020 Baker Hughes Fuente: CCAA -
Elaboracion Propia

ROAy ROE
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Resultado Operativo $ 219200 $ 194900 $ 2.859,00 $ -2.396,00 $ -1.623,00 $ -107,00 $ 701,00 $ 1.074,00 $ -15.978,00
Activo Total S 26.689,00 S 27.934,00 $ 28.827,00 $ 24.080,00 $ 19.03400 $ 57.050,00 $ 52.439,00 $ 53.369,00 $ 38.007,00
ROA 7,30% 10,23% -8,31% -6,74% -0,56% 1,23% 2,05% -29,94%
Margen Operativo 10,26% 8,71% 11,65% -15,22% -16,49% -0,62% 3,06% 4,51% -77,17%
Rotacion del Activo 0,84 0,88 0,55 0,41 0,91 0,40 0,45 0,39
Beneficio Neto S 1.317,00 $ 110300 $ 173,00 $ -1.97400 $ -2.73600 $ -242,00 $ 283,00 $ 271,00 $ -15.761,00
Patrimonio Total $ 17.268,00 $ 17.912,00 $ 18.730,00 $ 16.382,00 $ 12.737,00 $ 39.173,00 $ 35.013,00 $ 34.499,00 $ 18.242,00
ROE 6,39% 9,66% -10,54% -16,70% -1,90% 0,72% 0,77% -45,69%
Margen Neto 6,17% 4,93% 7,05% -12,54% -27,80% -1,40% 1,24% 1,14% -76,12%
Rotacion del Activo 0,84 0,88 0,55 0,41 0,91 0,40 0,45 0,39
Ratio de Apalancamiento 1,55 1,56 1,54 1,47 1,49 1,46 1,50 1,55
Ratio de Endeudamiento 0,55 0,56 0,54 0,47 0,49 0,46 0,50 0,55

Anexo 8.6 ROA y ROE 2012 - 2020 Baker Hughes Fuente: CCAA - Elaboracion
Propia



Ciclo de Caja

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Acreedores Comerciales $ 173700 $ 257400 $ 2.807,00 $ 1.409,00 $ 1.027,00 $ 3.377,00 $ 4.02500 $ 4.26800 $ 3.532,00
Coste de Ventas $ 1735600 $18.553,00 $19.746,00 $14.502,00 $ 9.973,00 $14.046,00 $18.891,00 $19.406,00 $ 17.506,00
PMP 36,53 50,64 51,89 35,46 37,59 87,75 77,77 80,28 73,64
Deudores Comerciales $ 481500 $ 513800 $ 541800 $ 3217,00 $ 2.251,00 $ 6.014,00 $ 5969,00 $ 6.41600 $ 5.622,00
Ventas Netas $  21.361,00 $22.364,00 $24.551,00 $15.742,00 $ 9.841,00 $17.259,00 $22.877,00 $23.838,00 $ 20.705,00
PMC 82,27 83,86 80,55 74,59 83,49 127,19 95,23 98,24 99,11

Anexo 8.7 Ciclo de Caja 2012 — 2020 Baker Hughes Fuente: CCAA - Elaboracion
Propia

Coste Capital

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Pasivo Total $ 9.421,00 $10.022,00 $10.097,00 $ 7.698,00 $ 6.297,00 $17.877,00 $17.426,00 $ 18.870,00
Gastos Intereses $ -23400 $ -23200 $ -217,00 $ -17800 $ -131,00 $ -223,00 $ -237,00 $ -264,00
Coste de Deuda 2,5% 2,3% 2,1% 2,3% 2,1% 1,2% 1,4% 1,4%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Dividendo Por Accion $ 0,60 $ 0,60 $ 064 $ 068 $ 0,68 $ 035 $ 072 $ 072 $ 0,72
Crecimiento Dividendo 1,50%
Valor Accion $ 44,41 S 48,46 S 63,78 S 58,14 $ 49,02 S 46,51 S 30,80 $ 23,87 $ 16,55
Coste de Capital 2,74% 2,50% 2,67% 2,89% 2,25% 3,84% 4,52% 5,85%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Resultado Antes de Impuestos $ 1.982,00 $ 1.71500 $ 2.627,00 $-2.61300 $ 58400 $ -16000 $ 680,00 $ 753,00 $-15.202,00
Provision Impuesto $ 66500 $ -61200 $ -89600 $ 639,00 $ -250,00 $ -71,00 $ -25800 $ -482,00 $ -559,00
Tasa Impositiva 33,55% 35,69% 34,11% 24,45% 42,81% 44,38% 37,94% 64,01% 3,68%
Tasa Promedio 35,62%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Coste de Capital 2,74% 2,50% 2,67% 2,89% 2,25% 3,84% 4,52% 5,85%
Coste de Deuda 2,48% 2,31% 2,15% 2,31% 2,08% 1,25% 1,36% 1,40%
Tasa Impositiva 35,62%
Recurso Ajenos 35,88% 35,03% 31,97% 33,08% 31,34% 33,23% 35,36% 52,00%
Recursos Propios 64,12% 64,97% 68,03% 66,92% 68,66% 66,77% 64,64% 48,00%
WACC 2,33% 2,15% 2,26% 2,42% 1,97% 2,83% 3,23% 3,28%

Anexo 8.8 Coste de Capital 2012 — 2020 Baker Hughes Fuente: CCAA
Elaboracion Propia

Flujos de Caja
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Depreciacion y Amortizacion $ 156800 $ 1.69800 $ 1.814,00 $ 1.742,00 $ 1.166,00 $ 1.103,00 $ 1.486,00 $ 1.418,00
Amortizacion $ 156800 $ 1.69800 $ 1.814,00 $ 174200 $ 1.166,00 $ 1.103,00 $ 1.48500 $ 1.418,00
Resultado Operativo $ 219200 $ 194900 $ 2.859,00 $-2.396,00 $ -1.623,00 $ -107,00 $ 701,00 $ 1.074,00
EBITDA $ 3.760,00 $ 3.647,00 $ 4.673,00 $ -65400 $ -457,00 $ 99600 $ 2.187,00 $ 2.492,00
Impuesto $ -66500 $ -61200 $ -896,00 $ 63900 $ -250,00 $ -71,00 S -258,00 S -482,00
Resultado Financiero $ -210,00 $ -23400 $ -232,00 $ -21700 $ -178,00 $ -131,00 $ -223,00 $ -237,00
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Flujo de Caja Bruto $ 2.801,00 $ 354500 $ -232,00 $ -88500 $ 794,00 $ 1.706,00 $ 1.773,00
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Acreedores Comerciales $ 1.737,00 $ 257400 $ 2.807,00 $ 140900 $ 1.027,00 $ 3.377,00 $ 4.025,00 $ 4.268,00
Deudores Comerciales $ 4.81500 $ 513800 $ 5.41800 $ 321700 $ 2.251,00 $ 6.01400 $ 5.969,00 $ 6.416,00
Existencias $ 3.781,00 $ 3.88400 $ 4.07400 $ 291700 $ 1.809,00 $ 4.590,00 $ 4.620,00 $ 4.608,00
Inversiones en Existencias $ 103,00 $ 190,00 $-1.157,00 $ -1.108,00 $ 2.781,00 $ 30,00 $ -12,00
Inversiones en Clientes o Deudores $ 32300 $ 280,00 $-2.201,00 $ -966,00 $ 3.763,00 $ -45,00 S 447,00
Financiacion de Proveedores $ 83700 $ 23300 $-1.39800 $ -38200 $ 235000 $ 648,00 $ 243,00
Inmovilizado Material $ 8707,00 $ 9.076,00 $ 9.063,00 $ 6.693,00 $ 4.271,00 $ 6.959,00 $ 6.228,00 $ 6.240,00
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Flujo de Caja de Explotacion $ 3.212,00 $ 3.30800 $ 1.728,00 $ 807,00 $-3.400,00 $ 2.369,00 $ 1.581,00
Flujo de Caja de Capital $ 2.06700 $ 1.801,00 $ -628,00 $ -1.256,00 $ 3.791,00 $ 755,00 $ 1.430,00
Free Cash Flow $ 114500 $ 1.507,00 $ 235600 $ 2.063,00 $-7.191,00 $ 161400 $ 151,00

Anexo 8.9 Flujos de Caja 2012 — 2019 Baker Hughes Fuente: CCAA - Elaboracion
Propia
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Oilfield Services

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ventas 1.411,00 $ 788,00 $ 5.851,00 $ 11.617,00 12.889,00 $ 10.140,00
EBIT 79,00 $ 207,00 $ 71,00 $ 785,00 917,00 $ 487,00
Margen EBIT -5,60% -26,27% 1,21% 6,76% 7,11% 4,80%
Activos $  4.046,00 $ 32.761,00 $ 30.941,00 30.611,00 $ 15.482,00
EBIT $ 207,00 $ 71,00 $ 785,00 917,00 $ 487,00
ROA 5,12% 0,22% 2,54% 3,00% 3,15%
Oilfield Equipment

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ventas 5.060,00 $ 3.540,00 $ 2.637,00 $  2.641,00 2.921,00 $  2.844,00
EBIT 677,00 $ 305,00 $ 38,00 $ - 55,00 $ 19,00
Margen EBIT 13,38% 8,62% 1,44% 0,00% 1,88% 0,67%
Activos $ 874400 $ 7.682,00 $  7.298,00 7.645,00 $  3.344,00
EBIT $ 305,00 $ 38,00 $ - 55,00 $ 19,00
ROA 3,49% 0,49% 0,00% 0,72% 0,57%
Turbo-machinery

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ventas 7.98500 $ 6.66800 $ 6.463,00 $  6.015,00 5.536,00 $  5.705,00
EBIT 1.684,00 $ 1.05800 $ 853,00 $ 621,00 719,00 $ 805,00
Margen EBIT 21,09% 15,87% 13,20% 10,32% 12,99% 14,11%
Activos $ 856500 $ 9.712,00 $ 8.529,00 8.365,00 $  8.951,00
EBIT $ 1.05800 $ 853,00 $ 621,00 719,00 $ 805,00
ROA 12,35% 8,78% 7,28% 8,60% 8,99%
Digital Solutions

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ventas 223200 $ 208600 $ 230900 $ 2.604,00 2.492,00 $ 2.015,00
EBIT 409,00 $ 363,00 $ 333,00 $ 390,00 343,00 $ 193,00
Margen EBIT 18,32% 17,40% 14,42% 14,98% 13,76% 9,58%
Activos $ 311300 $ 3.831,00 $  4.063,00 3.983,00 $  3.948,00
EBIT S 363,00 $ 333,00 $ 390,00 343,00 $ 193,00
ROA 11,66% 8,69% 9,60% 8,61% 4,89%

Anexo 9.0 Segmentos de Negocio Baker Hughes Fuente: CCAA - Elaboracion

Propia
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