Facultad de Ciencias Economicas y Empresariales

ISSN Impreso: 1794-9920
ISSN Electrénico: 2500-9338
Volumen 18-N°2

Ano 2018

Pags. 58- 66

RELACION ENTRE EL PRECIO DE LA ACCION DE ECOPETROL Y EL VALOR DEL DIVIDENDO EN EL
PERIODO 2008 AL 2017

Jorge Enrique Diaz-Pinzén *
Enlace ORCID: https://orcid.org/0000-0002-8870-7769

Fecha de Recepcion: 28 de Junio 2018
Fecha de Aprobacién: 22 de Octubre 2018

Resumen:

Este articulo analiza la correlacién entre las variables dividendos y precio de la accién de Ecopetrol, y de esta manera dar una
perspectiva a los accionistas de la empresa a generar oportunidades de crecimiento y de fomentar la mayor participacion de
inversionistas nacionales e internacionales.

Se realizd un estudio correlacional y lineal del precio de la accién de Ecopetrol y del valor de los dividendos entre el periodo
2008 al 2017. Para ello se utilizé la técnica econométrica financiera de la regresién lineal simple utilizando el programa SPSS
v.20 con el fin establecer y describir la relacion lineal entre dos variables cuantitativas continuas e independientes. Se observd
que el p-valor de la prueba es igual a 0,005, de esta manera se rechaza Ho, es decir hay una correlacion significativa entre el
precio de la accion de Ecopetrol y el valor del dividendo durante el periodo 2008 a 2017. Se establecié que hubo una correlacion
significativa entre el precio de la accién de Ecopetrol y el valor del dividendo durante el periodo 2008 a 2017. Las ecuaciones
lineales obtenidas fueron las siguientes: para el precio de cierre de Ecopetrol, Y= 153,98X + 312808, Y= -11,042X + 22380,679
para el valor del dividendo.

Palabras clave: Analisis estadistico, analisis de regresién, dividendos, indicador econdmico, modelo matematico.
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RELATIONSHIP BETWEEN THE PRICE OF THE ECOPETROL ACTION AND THE VALUE OF THE DIVIDEND IN THE
PERIOD 2008 TO 2017

Abstract:

This article analyzes the correlation between the dividend variables and the share price of Ecopetrol, and in this way gives a
perspective to the shareholders of the company to generate growth opportunities and to encourage the greater participation of
national and international investors.

A correlation and linear study of Ecopetrol's share price and the value of the dividends between 2008 and 2017 was carried out.
The financial econometric technique of the simple linear regression was used using the SPSS v.20 program in order to establish
and describe the linear relationship between two continuous and independent quantitative variables. It was observed that the p-
value of the test is equal to 0.005, in this way Ho is rejected, that is to say there is a significant correlation between the price of
the Ecopetrol share and the value of the dividend during the period 2008 to 2017. It was established that there was a significant
correlation between the Ecopetrol share price and the dividend value during the 2008 to 2017 period. The linear equations
obtained were the following: for the Ecopetrol closing price, Y = 153.98X + 312808, Y = -11,042X + 22380,679 for the dividend
value.

Keywords: Statistical analysis; Regression analysis; Economic indicator; Mathematical model; Dividends.

RELAGAO ENTRE O PREGO DA ACGAO ECOPOROLOGICA E O VALOR DO DIVIDENDO NO PERIODO 2008 A 2017

Resumo:

Este artigo analisa a correlacdo entre as varigveis de dividendos e o preco da agéo da Ecopetrol e, dessa forma, da uma
perspectiva aos acionistas da empresa para gerar oportunidades de crescimento e incentivar a maior participagdo de
investidores nacionais e internacionais.

Foi realizada uma correlagéo e estudo linear do prego da acdo da Ecopetrol e do valor dos dividendos entre 2008 e 2017. A
técnica econométrica financeira da regress&o linear simples foi utilizada no programa SPSS v.20 para estabelecer e descrever a
relagdo linear entre duas varidveis quantitativas continuas e independentes. Observou-se que o p-valor do teste é igual a 0,005,
desta forma Ho é rejeitado, ou seja, existe uma correlagéo significativa entre o pre¢o da agdo da Ecopetrol e o valor do dividendo
durante o periodo de 2008 a 2017. Ficou estabelecido que havia uma correlagdo significativa entre a cotagdo da agéo da
Ecopetrol e o valor do dividendo durante o periodo de 2008 a 2017. As equagdes lineares obtidas foram as seguintes: para o
preco de fechamento da Ecopetrol, Y = 153,98X + 312808, Y = -11,042X + 22380,679 para o valor do dividendo.

Palavras-chave: Andlise estatistica; Analise de regressao; Indicador econdmico; Modelo matematico; Dividendos

59



ISSN: 1794-9920 Julio - Diciembre de 2018
Volumen 18 Numero 2, Afio 2018 Pags. 58 - 66

1. INTRODUCCION:

La importancia de esta investigacion radica en el derecho
al dividendo es un derecho individual que pertenece a
todos los accionistas, por tanto es el derecho al cobro de
utilidades. En las sociedades mercantiles el capital social
constituye el monto de la inversion indeleble de las
personas que invierten en ella, éste se divide en acciones.
(Zerpa y Chaparro, 2016)

Al cumplirse diez afios de la emisién y colocacién de
acciones de Ecopetrol, el autor tuvo por objetivos
establecer si existe algun tipo de correlacién entre las
variables, dividendos y el precio de la accion de Ecopetrol
durante el periodo 2008 al 2017, ademas realizar un
estudio de regresion lineal para observar la tendencia del
precio de la accion y del dividendo en los préximos afios.

La restitucion al Estado Colombiano de la Concesién De
Mares, el 25 de agosto de 1951, facilitd el origen a la
Empresa Colombiana de Petréleos. (Ecopetrol, 2014)

Ecopetrol inici6 actividades en la cadena del petréleo como
una Empresa Industrial y Comercial del Estado, delegada
de administrar el recurso hidrocarburifero de la nacién, y
progreso en el orden en que otras concesiones restituyeron
y concentr6 su operacion. (Ecopetrol, 2014)

En 2003 el gobierno colombiano reformé la Empresa
Colombiana de Petréleos, con el objetivo de
internacionalizar y de esta manera hacerla mas competitiva
en el cuadro de la industria mundial de hidrocarburos.
(Ecopetrol, 2014)

En el afio 2007 la empresa de petréleos de Colombia
Ecopetrol, ofrecié acciones en una primera oferta
4.087.723.771 acciones, equivalentes a COP de $
5.722.813.279.400. El precio por suscripcién fue de COP
$1400 por accion. (Ecopetrol, 2007)

A partir del afio 2008 Ecopetrol realizé su primer pago de
dividendos por un valor de COP $ 115 por accion, en el
afio 2017 con pago de COP §$ 23. (Ecopetrol, 2017a)

El dividendo es la reparticion del beneficio formado en la
empresa entre todos sus accionistas. Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria (BBVA, 2009). El dividendo por accion es la
cuantia de beneficio logrado por una empresa que se
divide entre el nimero de acciones. (Economipedia, 2015)

Como interrogante de la investigacion podriamos
establecer que: ¢ Existe algun tipo de correlacion entre las
variables, dividendos y el precio de la accion de Ecopetrol,
en el periodo 2008 al 20177
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2. METODOLOGIA:

El trabajo de investigacion se realizd mediante un tipo de
investigacion experimental, este tipo de investigacion es:

Aquella que permite como mayor seguridad establecer
relaciones de causa a efecto”. Pues presenta una vision
general y aproximada del objeto de estudio, ademas de
contar una investigacion de tipo cuantitativo. Se ha
escogido una metodologia de tipo cuantitativa, el disefio de
la investigacion cuantitativa establece un método
experimental habitual del conjunto de las normas
cientificas. (Monje, 2011,p.105).

Para desarrollar la investigacion se utilizé la base de datos
del precio promedio por afio de la accién de Ecopetrol,
durante los afios 2008 al 2017. (Ecopetrol, 2017b), ademas
del valor del dividendo pagado a los accionistas en este
mismo lapso de tiempo. Para ello se utilizd la técnica
econométrica financiera de la regresién lineal simple
utilizando el programa SPSS v.20, con el fin establecer y
describir la relacion lineal entre dos variables cuantitativas
continuas e independientes.

El objetivo principal de las series de tiempo es realizar
proyecciones o prondsticos sobre una actividad futura,
admitiendo estables las condiciones y variaciones
registradas hasta la fecha, lo cual admite planear y tomar
disposiciones a corto o largo plazo. Después, con base en
ese escenario ideal, que presume que los factores que
influyeron en la serie en el pasado lo prolongarén haciendo
en el futuro, se examinan las tendencias pasadas y el
procedimiento de las actividades bajo la predominio de
ellas; por ejemplo, en el predominio de ventas de un
producto o de un servicio de una empresa se computan los
posibles precios, la reaccion del consumidor, el influjo de la
competencia, etc. (Suérez, 2015)

El objetivo del andlisis de regresion como método causal
espredecir la demanda a partr de una o mas
principios (variables independientes), por ejemplo el
tiempo, precios del producto o servicio, economia del pais.
(Ingenio empresa, 2017)

Corte con el eje Y
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Figura 1. Ecuacion de la recta.
En ella:

La b es la pendiente de la recta.
La a es el punto de corte con el eje y.
La X es la variable independiente.

La Y es nuestra variable dependiente, precio de accion de
Ecopetrol o del dividendo en un periodo.

Segun (Valavanis, 1959), citado por (Paul, 2014).
El objetivo de la econometria se puede atribuir a las teorias
econdmicas bajo una forma matemética a fin de
comprobarlas por métodos estadisticos y medir el impacto
de wuna variable sobre otra, asi como pronosticar
econdémicamente ante resultados anhelados.

La econometria como un brazo de la economia
que se identifica con los modelos matematicos y
estadisticos, de la programacién lineal y la teoria de
juegos; para estudiar, dilucidar y crear predicciones en la
economia, vaticinando variables vitales para la misma
como el precio, las reacciones del mercado, el coste de
produccion o las consecuencias de las politicas
economicas. (Ruiz, 2015)

3. RESULTADOS:

Hipotesis con el ANOVA

La hipétesis del presente trabajo de investigacion
se disefia como una relacion causal y se enuncia de la
siguiente forma:

Hipétesis para las variables precio de la accion de
Ecopetrol y precio del dividendo

Hipétesis Alterna (Ha): Correlacionan significativamente
las variables precio de la accion de Ecopetrol y el precio
del dividendo, durante el periodo 2008 al 2017.

Hipétesis Nula (Ho): No Correlacionan significativamente
las variables precio de la accion de Ecopetrol y el precio
del dividendo, durante el periodo 2008 al 2017.

Prueba Estadistica

Se llevd a cabo una prueba de coeficiente
de correlacion de Pearson, que es un indice estadistico
que evalua la relacion lineal entre dos variables
cuantitativas. A diferencia de la covarianza, la correlacion
de Pearson es independiente de la escala de medida de
las variables. (Parisca, 2009)

El valor del indice de correlacion varia en el intervalo [-1, +
1].

Interpretacion:

Sir=0 No existe correlacion entre las variables

Si0.00 = r % 0.20 existe correlacién no significativa
Si£0.20 <r < £ 0.40 existe una correlacién baja
Si+0.40 <r < £0.70 existe una correlacién significativa
Si+0.70 <r < £ 1.00 existe un alto grado de correlacion
Sir =1 existe una correlacion perfecta positiva

Sir = -1 existe una correlacion perfecta negativa

En tabla 1, se aprecia el coeficiente de
correlacién de Pearson es de 0,802, es decir que se
interpreta que existe un alto de grado de correlacién entre
las variables entre el precio de la accion de Ecopetrol y el
valor del dividendo para el periodo 2008 al 2017.

En el andlisis estadistico se incluira lo siguiente:

El valor de significancia de la prueba es de a
=0.05 (5%), si es > se acepta la hipdtesis nula si es < se
rechaza la hipétesis nula. Se utilizé el Software SPSS v.
20.0.

En la tabla 1, se observa que el p-valor de la
prueba es igual a 0,005, de esta manera se rechaza Ho, es
decir hay una correlacién significativa entre el precio de la
accion de Ecopetrol y el valor del dividendo durante el
periodo 2008 a 2017.

Tabla 1. Correlaciones

Afo Correlacion de Pearson
Sig. (bilateral)
N
Dividendo Correlacion de Pearson
Sig. (bilateral)
N
Precio- Correlacion de Pearson
Accion

Sig. (bilateral)
N

Ao
1

10
-313
,378

10
-,350
,321

10

Dividendo Precio Accion
-313 -,350
378 ,321

10 10
1 ,802"
,005
10 10
802" 1
,005
10 10

61




ISSN: 1794-9920 Julio - Diciembre de 2018
Volumen 18 Numero 2, Afio 2018 Pags. 58 - 66

o.
o
Q
=
o
=
7
o
o
©
8
o
©
+
o
@
S
o.

= Precio de la Accién

Anos

Figura 2. Precio de la acciéon de Ecopetrol respecto al
precio del dividendo.
Fuente: Elaboracién propia del autor

En la figura 2, se aprecia la tendencia del precio
de la acciéon de Ecopetrol y el valor del dividendo,
observamos que hay una relacion entre las dos variables
en el tiempo, al aumentar el precio de la accién, aumenta el
valor del dividendo y viceversa. Se presentan unos puntos
de corte entre el precio de la accion de Ecopetrol y el valor
del dividendo, estos cortes se presentan en los afios 2009,
2010, 2012 y 2016.

Tabla 2. Coeficientes-Precio de la accion de Ecopetrol

Face

Precio del Dividendo en COP

= Dividendo

Regresion Lineal

Para realizar la regresion lineal, se trabajé con el
promedio anual del precio de cierre de la accion de
Ecopetrol durante el periodo 2008-2017 y el precio del
dividendo. En la tabla 2, se observan los coeficientes para
el precio de la accién de Ecopetrol y de alli obtener la
ecuacion lineal (1).

Modelo Coeficientes no estandarizados | Coeficientes t Sig.
tipificados
B Error tip. Beta
1 (Constante) 312808 292953,308 1,068 317
Afio -153,98 145,567 -,350 -1,058 ,321
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Y= - 153,98X + 312808
(1)

Los coeficientes 153,98 y 312808 definen la
recta. El coeficiente 153,98 es la pendiente de la recta; el
cambio medio que se obtiene en el puntaje (Y) por cada
unidad de cambio que se produce de tiempo en minutos
(X) le corresponde un decrimento de 312808 puntaje (Y).

En la figura 3, podemos observar el diagrama de dispersion
y la recta de regresion entre las variables tiempo en afios
(2008-2017) y el precio de la acciéon en este mismo
periodo.

3896,63

3185,1

2413,73

2277,9

=
2
o
o
©
=
w
o
L2
o
(7]
S
o

2008 2010

Figura 3. Diagrama de dispersion y recta de regresion.
Afios-Accion de Ecopetrol
Fuente: Elaboracién propia del autor

En la tabla 3, se observan los coeficientes para el precio
del valor del dividendo y de alli obtener la ecuacion lineal

(2).

5209,59

Los coeficientes -11,042 y 22380,679 definen la
recta. El coeficiente -11,042 es la pendiente de la recta; el
cambio medio que se obtiene en el puntaje (Y) por cada
unidad de cambio que se produce de tiempo en minutos
(X) le corresponde un decrimento de 22380,679 puntaje
(Y). Ecuacion (2).

Y=-11,042X + 22380,679 (2)

En la figura 4, podemos observar el diagrama de
dispersion y la recta de regresion entre las variables tiempo
en afios (2008-2017) y el valor del dividendo en este
mismo periodo.

y =-153,98x + 312808
R?=0,1227
4516,39

3259,61

1682,97 o
. 1286,9& .'

2012 2014 2016 2018
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Face

Fuente: Elaboracion propia del auto

Modelo Coeficientes no estandarizados Coeficientes t Sig.
tipificados
B Error tip. Beta
1 (Constante) 22380,679 23807,342 ,940 ,375
Afo -11,042 11,830 -,313 -,933 ,378

Los coeficientes -11,042 y 22380,679 definen la
recta. El coeficiente -11,042 es la pendiente de la recta; el
cambio medio que se obtiene en el puntaje (Y) por cada
unidad de cambio que se produce de tiempo en minutos
(X) le corresponde un decrimento de 22380,679 puntaje

(Y). Ecuacion (2).
Y=-11,042X + 22380,679 (2)

En la figura 4, podemos observar el diagrama de
dispersion y la recta de regresion entre las variables tiempo
en afios (2008-2017) y el valor del dividendo en este

mismo periodo.

o
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Figura 4. Diagrama de dispersion y recta de regresion.

Anos-Valor del Dividendo
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y =-11,042x + 22381
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4, CONCLUSIONES:

Se establecié segun el objetivo de la investigacion que por
el coeficiente de correlacion de Pearson fue de 0,802, esto
nos indica que existe un alto de grado de correlacion entre
las variables entre el precio de la accion de Ecopetrol y el
valor del dividendo para el periodo 2008 al 2017.

La evidencia obtenida sobre el periodo 2008 al 2017, indica
que la caida del precio de la accién de Ecopetrol, también
afecta de manera significativa el pago de dividendos a los
accionistas de la empresa, como se analizd con los
calculos de regresion lineal.

Se observa un incremento positivo tanto del precio de la
accién de Ecopetrol y el valor del dividendo del afio 2008
hasta el 2012, de alli en adelante se aprecia decremento
en estas dos variables, relacionadas con la baja del precio
del petréleo Brent, hasta finales del afio 2017.

Las ecuaciones lineales obtenidas fueron las siguientes: Y=
-153,98X + 312808 para el precio de cierre de Ecopetrol, ,
Y=-11,042X + 22380,679 para el valor del dividendo.

En el caso especifico de los precios de la accién de
Ecopetrol y los precios internacionales del petroleo, los
analisis aplicados muestran una relacién positiva fuerte
entre las variables, los precios de la referencia Brent y WTI
guardan una relacion estrecha con el valor de la accién de
Ecopetrol, por lo cual la propensién de una sera similar en
proporcion en cuanto a variaciones de la otra.

Segun (Cabestre,1196), menciona que, el pago de
dividendos afecta, por termino medio, de forma positiva al
comportameinto de precios de las acciones, cuya maxima
mnisfestacion se produce sobre la fecha ex dividendo.

Es posible elaborar modelos de prondstico de activos
financieros bajo el modelo de media mévil simple y media
mavil exponencial esgrimiendo parametros estadisticos
para su evaluacién, realizando simulaciones para los
valores pronosticados a partir de los valores de series
periddicas, en este caso series de afios de las acciones de
Ecopetrol y del dividendo particularidad del estudio. (Diaz,
2018)

Segun (Alarcén, et al, 2007), se puede anhelar
con un pronostico es a eshozar el posible procedimiento
del valor de una variable en el futuro, y por lo tanto
disminuir esa incertidumbre. No hay que desconocer que
todo pronéstico se hace bajo el aparente de que las
condiciones actuales definitivas del valor de la variable en

el pasado se conservan reinantes durante el periodo para
el cual se efectlan las predicciones.
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