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1. Historia y contexto de la Empresa

Bioenergy S. A. S —en adelante la Empresa—, ubicada en la altillanura colombiana entre los
municipios de Puerto Lépez y Puerto Gaitan, fue la primera firma agroindustrial de la region
dedicada a la produccion de etanol a partir de la cafia de azUcar.

La Empresa esta identificada con el NIT 900.060.992- 2, su domicilio principal es el
municipio de Puerto Lopez, departamento de Meta, fue constituida por la escritura publica
n.° 5662, otorgada el 13 de diciembre de 2005 en la Notaria 24 de Bogota (Bioenergy, 2009),
e inscrita en la Camara de Comercio de Villavicencio el 22 de abril de 2016. (Camara de
Comercio de Villavicencio, 2016)

Fundada en 2005, su creacion respondié a la demanda de energias renovables y a las
politicas del gobierno del expresidente Alvaro Uribe que buscaban incrementar el uso de
alcohol carburante en la gasolina, explorar nuevas areas de energias renovables como la
biomasa y la energia solar, y fomentar la produccion agroindustrial. A partir de 2008, Ecopetrol
se convirtid en su accionista mayoritario con el 96 % de participacion, mientras que la
compafiia Mitsubishi se quedd con el restante 4 % Fue asi como la Empresa se transformé en
una filial con el objetivo de liderar el sector de los biocombustibles y contribuir al desarrollo
econémico y ambiental de la region.

En 2011 comenzaron las adecuaciones para construir la planta de etanol mas grande de
Colombia, una inversién respaldada por la compra de tierras para asegurar el suministro de la
materia prima: la cafia de azlcar. En 2010, la Empresa firmoé un contrato con la firma espafiola
Isolux Corsan para su construccién, pero luego de cuatro afios sin avances significativos,
sobrecostos y problemas legales la llevaron a la asignacion del Consorcio Menegua para
finalizar el proyecto.

A pesar de los retos, y con un costo total de USD 750 millones y una deuda de COP
480 000 millones, en diciembre de 2016 la planta produjo su primer litro de etanol.

En el competitivo mercado de los biocombustibles en Colombia, la Empresa se enfrenta
actualmente a una serie de competidores que también buscan liderar la produccién y
comercializacion de energias renovables. Algunos de sus principales competidores son los
siguientes:

Ecopetrol

Como una de las principales empresas de energia en Colombia, tiene una participacion
significativa en el mercado de los biocombustibles, incluyendo la produccion de etanol a partir
de fuentes renovables.

Ingenio Riopaila Castilla

Ubicado en el departamento de Valle del Cauca, se dedica a la produccién de etanol a partir de
la cafia de azucar, compitiendo directamente con Bioenergy en el mercado de los
biocombustibles.



Manuelita

Esta empresa, con una larga trayectoria en el sector agroindustrial, también es un competidor
clave en el mercado de los biocombustibles en Colombia. Actualmente enfoca toda su
operacion en la produccién de etanol utilizando materias primas renovables.

Estos competidores representan algunos de los desafios que Bioenergy enfrenta en su busqueda
por liderar el sector de biocombustibles en Colombia. Sin embargo, la Empresa se distingue
por su enfoque en la sostenibilidad, la innovacion y la calidad, lo que le ha permitido mantener
una posicion competitiva sélida. La mision de Bioenergy ha estado orientada a “Ser lider en la
produccion y comercializacién de energia renovable en Colombia, con un enfoque especial en
la produccion de etanol” (Bioenergy, 2009). Comprometida con la sociedad, los inversionistas
y los socios, la Empresa busca crear valor para todos sus grupos de interés, contribuyendo asi
al desarrollo sostenible del pais.

1.1 La operacion de Bioenergy

La Empresa comenzo sus operaciones en 2016 asumiendo una deuda cercana a los COP 480
mil millones, debido a los sobrecostos en la construccion de la planta. Como una empresa
pablica con experiencia limitada en la agricultura, que proporcionaba la materia prima
principal para la produccion de etanol, enfrent6 significativos desafios en 2017 y 2018. Los
procesos de fertilizacion, aplicacion de herbicidas, siembra y resiembra, adjudicados a través
de licitaciones, no se ejecutaron de manera efectiva, lo que impactdé negativamente la
productividad de las 450 hectareas cultivadas. La baja calidad y el bajo rendimiento del cultivo
redujeron considerablemente las expectativas de produccion de la cafia de azucar e impactaron
la disponibilidad de materia prima para la produccion de etanol.

Adicionalmente, el clima en la zona geogréfica de los Llanos Orientales presenta desafios
considerables; a diferencia de Valle del Cauca, donde la cosecha de cafia es continua durante
todo el afio, en los Llanos solo existe un periodo de zafra que limita las operaciones de corte a
solo seis meses.

En 2016, la Contraloria General de la Republica realizé un estudio sectorial de Bioenergy
en el que identificd hallazgos por mas de USD 700 millones, incluyendo uno con implicaciones
penales y otro de caracter disciplinario. Asimismo, el proyecto experimentd retrasos
significativos y solo pudo iniciar la produccion en marzo de 2016, mucho después de la fecha
planificada, que era junio de 2013 y, consecuentemente, los costos se incrementaron de USD
140 millones a USD 778 millones.

La Empresa cuenta con dos unidades de negocio: la produccion de alcohol carburante,
con una capacidad de 504 000 litros diarios de etanol a partir de 20 082 hectareas de cafia de
azucar sembradas, y la generacion de energia, con una capacidad de 35 MVh a partir de la
biomasa. De esta energia, 19 MVh se destinan a la red eléctrica nacional, mientras que el resto
se utiliza para las operaciones internas de la Empresa. (Velasquez, 2017)



1.2 La entrada de Bioenergy en liquidacion judicial

Bioenergy entr6 en liquidacion judicial debido a que sus pasivos alcanzaron COP 600 000
millones —equivalentes a sus activos—, lo que la convirtio en una empresa financieramente
inviable y sin la liquidez necesaria para operar. En junio de 2020, durante la pandemia, se
ordend su liguidacion, y el Superintendente de Sociedades, Juan Pablo Liévano, designo a
Rubén Dario Lizarralde para liderar el proceso.

Fue asi como el doctor Lizarralde, abogado y economista con una amplia trayectoria en
el sector financiero, asumié desde Bogota la responsabilidad de gestionar la liquidacién de la
Empresa. A pesar de las condiciones adversas en los cultivos y la falta de claridad en los
estados financieros, Lizarralde identifico oportunidades estratégicas para que continuara
operativa, gracias al buen estado de su planta industrial y teniendo en consideracion el contexto
de la Ley 1116 [Figura 1]. (Colombia, Congreso de la Republica, 2006)

Figura 1. Bioenergy. Cronograma del proceso de reorganizacion
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Fuente: elaboracion de las autoras a partir de Colombia, Superintendencia de Sociedades (2020).

1.3 Dilemas y decisiones del liquidador

Una vez asumido su rol de liquidador, el doctor Lizarralde comenz6 a disefiar estrategias que
permitieran hacerle frente a la situacién compleja de la Empresa en el contexto del proceso de
liquidacién que se inici6 a partir de la Ley 1116 (Colombia, Congreso de la Republica, 2006),
a fin de superar la crisis que atravesaba. Fue asi como llevo a cabo un andlisis de sus estados
financieros que permitieran identificar las acciones requeridas, asi como la evaluacion de sus
implicaciones practicas.

Estas acciones claves recayeron especificamente en la evaluacion de los activos, los
pasivos, los ingresos y los gastos de la Empresa, a fin de identificar los riesgos financieros a
los que estaba expuesta, asi como las oportunidades que podria aprovechar para superar la
crisis.



Fue asi, entonces, como el doctor Lizarralde propuso acciones concretas conducentes a
reducir los costos, optimizar la gestion de los activos y renegociar las deudas con los
acreedores, como alternativas para estabilizar la Empresa. Adicionalmente, la consulta a
expertos y a los distintos grupos de interés resultdo fundamental para evaluar las estrategias
propuestas y cerciorarse de que las decisiones se encontraban alineadas con los intereses de
todas las partes involucradas, todo ello en el marco de alcanzar la maximizacion del valor en
un proceso de liquidacion ético y ajustado a la normativa legal, teniendo presente que existian
limitaciones como los recursos y el tiempo disponible.

Un aspecto critico en este proceso fue la preservacion de los activos de la Empresa,
incluida la planta de destilacion de etanol —la mas grande y moderna del pais—, que
representa el 25 % de toda la agroindustria en Colombia. De igual modo, era prioritaria la
conservacion del activo bioldgico, representado en las plantaciones de cafia de azicar —Ila base
para la generacion de los ingresos—. En suma, habia que ser eficiente tanto en la gestion de
las areas financieras, técnicas, administrativas y legales como del proceso industrial mismo.

Otras de las responsabilidades del liquidador fueron la implementacion de estrategias
orientadas a incrementar la eficiencia operativa y la generacién de ingresos, la reduccién del
capital humano innecesario, la eliminacién de procesos ineficientes y la venta de activos no
productivos, a los que habia que agregar la renegociacién de los contratos bajo condiciones
que favorecieran a la Empresa y la asignacion de recursos financieros en el corto plazo,
incluyendo lineas de crédito para mantener las operaciones de la Empresa y mejorar la
generacion de flujos de caja durante el periodo de transicion en el proceso.

Cabe aclarar que el proceso de reorganizacion de Bioenergy culminé en julio de 2020,
fecha que dio inicio al proceso de liquidacion autorizado por la Superintendencia de
Sociedades (Colombia, Supersociedades, 2020). Fue en este momento cuando el liquidador
hizo su aparicion para tratar de salvar la operatividad y la continuidad de la Empresa.

Considerando lo anterior, en 2021, el doctor Lizarralde logré continuar con la operacion
de la planta para demostrar su viabilidad financiera por medio de créditos con entidades como
Bancolombia, Banco Ital y Banco de Bogotd, a fin de darle liquidez a la Empresa y asegurar
el capital de trabajo que requeria para la reactivacion de la produccién de etanol, de manera
que pudiera generarse flujo de caja para sostener las operaciones.

Como resultado de estas acciones, se capta el interés de inversionistas internacionales,
gue culmina en la adquisicion de Bioenergy por parte de una compafiia colombiana en marzo
de 2022. Este proceso garantiza la continuidad de la Empresa y proporciona la inyeccion del
capital necesario para su revitalizacion, modificando la composicion accionaria, con la familia
Escobar con el 77 % de participacion, e Inversiones Agrinalti, con el 23 %. Este caso
ejemplifica la importancia de un enfoque estratégico y técnicamente fundamentado en la
gestion de liquidaciones. La evaluacion financiera rigurosa y la colaboracion con expertos se
posicionan como elementos claves en la toma de decisiones acertadas y en la optimizacién de
los recursos durante el proceso de liquidacion.

En marzo de 2022 se formaliza la conclusion del proceso de liquidacion mediante un
acuerdo de adjudicacidn que establece que un nuevo inversionista, en este caso Agricola Llanos



S. A., asume la operacion previamente desarrollada por la sociedad en liquidacion Bioenergy.
Los nuevos propietarios toman control de la Empresa bajo el compromiso de asumir pasivos
superiores a COP 500 000 millones, correspondientes a las obligaciones con bancos,
proveedores y trabajadores, aun cuando sus propios recursos pudieran resultar insuficientes.
Bioenergy se disuelve formalmente y es remplazada por Agricola Llanos S. A., que absorbe
aproximadamente a 750 trabajadores y empleados de las localidades de Puerto Lopez y Puerto
Gaitan, en el departamento de Meta.

1.4 La situacion financiera y econdémica de Bioenergy (2015-2019)

Para comprender el proceso de liquidacion de la Empresa, es importante efectuar un analisis
de su informacion financiera y econdmica que conduzca a tener claridad sobre la situacion
presentada, entendiendo que se trata de un caso de fracaso empresarial en el cual se presentaron
algunas particularidades.

1.4.1 Antecedentes sobre el fracaso empresarial

Mures & Garcia (2004) conceptualizaron el fracaso empresarial como un fenémeno complejo
que va mas alla de la simple quiebra o el cierre de una empresa, y abarca una variedad de
situaciones que reflejan crisis dentro de una organizacion. Este fracaso se manifiesta a través
de tres tipos principales: el econdmico, el financiero y el juridico [Figura 2].

Figura 1. Tipos de fracaso empresarial
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Fuente: elaboracién de las autoras a partir de Mures & Garcia (2004).

La busqueda de antecedentes relacionados con la prediccidn de quiebras empresariales arrojo
estudios que permiten comprender este fendmeno, asi como identificar las herramientas
predictivas disponibles. Martinez et al. (2020) analizaron el desempefio financiero de
organizaciones minoristas en Barranquilla, logrando identificar factores claves que influyen en
una posible quiebra, como el periodo promedio de pago y el margen bruto. Por su parte, Correa
& Lopera (2020) desarrollaron un modelo de prediccion de insolvencia para empresas
colombianas en el cual se tuvo en cuenta la regulacion relacionada con la insolvencia.
Complementariamente, Lee et al. (2020) propusieron un modelo de prediccion de insolvencia
para pymes a partir de informacion no financiera como un elemento por tener en cuenta en la
prediccion de las quiebras.



Otro estudio, que abordd la aplicacion del modelo Z-Score propuesto por Altman (1968),
fue el de Voda et al. (2021), que lo aplicaron a una muestra de empresas en Rumania,
identificando una serie de variables para predecir la estabilidad financiera, especialmente
asociadas a la liquidez y endeudamiento. A su vez, Arcari y Grechi (2021) evaluaron la
efectividad de dicho modelo respecto a los indices de advertencia adoptados por lItalia,
permitiendo establecer algunos elementos de analisis para mejorar los modelos predictivos
existentes. Krylov et al. (2021) desarrollaron métodos basados en redes neuronales para
mejorar la estabilidad y la fiabilidad en la prediccion de la insolvencia evaluando el desempefio
de cuatro enfoques distintos: dos basados en conjuntos de clasificadores —boosting y
bagging— y dos clasificadores independientes —perceptron multicapa y redes de funciones
de base radial—. Los resultados mostraron que los métodos basados en el conjunto de
clasificadores tipo bagging superaron a los clasificadores independientes.

Rogue y Caicedo (2022) también aplicaron el modelo Z-Score de Altman (1968) para
predecir la insolvencia financiera en empresas colombianas, destacando su eficacia como
herramienta predictiva en dicho contexto empresarial. Asimismo, Lozano (2022) profundizé
en el impacto de los modelos de prediccion de quiebra en las pymes de México, resaltando la
importancia de la auditoria financiera y la promocidn de una cultura financiera para mejorar la
permanencia en el mercado. Siddik et al. (2022) analizaron el impacto de la insolvencia
financiera en la rentabilidad de las compafiias de seguros en Bangladesh —excluyendo los de
vida—, utilizando datos panel de dieciséis empresas entre 2011 y 2019, y midiendo la
rentabilidad a través de ratios de retorno, especificamente el retorno sobre los activos (ROA)
y el retorno sobre el patrimonio (ROE). Los resultados que se obtuvieron a través de un modelo
de efectos fijos permitieron mostrar que la insolvencia financiera tiene un impacto negativo en
la rentabilidad. Ademas, factores como el apalancamiento financiero, las provisiones técnicas,
la antigliedad de la empresa y la inflacién también afectan a la rentabilidad.

1.4.2 Diagnéstico financiero de la Empresa (2015-2019, fase previa a la liquidacion)

Se efectlia un diagndstico financiero de la Empresa en la fase previa al periodo de liquidacion
a través de un analisis de los principales indicadores financieros como liquidez y solvencia,
rentabilidad y endeudamiento, buscando identificar las sefiales de deterioro que presentaba y
que contribuyeron a su colapso financiero, complementado con un andlisis a partir de un
modelo predictivo de insolvencia que procura anticipar los sintomas de alarma,
proporcionando una perspectiva mas clara de los factores que llevaron a la crisis.

Liquidez y solvencia

A través del analisis de indicadores de liquidez como razén corriente, prueba acida y capital
neto de trabajo, se observa un deterioro constante en la capacidad de la Empresa para cubrir
sus obligaciones a corto plazo, lo que genera una gran incertidumbre sobre su viabilidad
[Tabla 1].



Tabla 1. Bioenergy. Indicadores de liquidez (2015-2019)

Indicadores de liquidez 2015 2016 2017 2018 2019
Razén corriente 0,13 0,59 0,53 0,52 0,44
Prueba acida 0,12 0,54 0,44 0,38 0,35
Capital neto de trabajo —-35.495 -17.708 -19.604 -20.022 -33.721

Fuente: elaboracion de las autoras a partir de informacion financiera de EMIS University (s. f.).

Durante el periodo analizado, la razon corriente de la Empresa estuvo por debajo del valor
recomendado de 1, lo que indicaria una adecuada capacidad de liquidez. En 2015, su razén
corriente era de apenas 0,13, lo que mostraba una situacion de alta fragilidad. Aunque en 2016
aumento a 0,59, en los afios siguientes no logro superar ese nivel e incluso descendio
nuevamente a 0,44 en 2019. Lo anterior indica que la Empresa nunca tuvo suficientes activos
corrientes para cubrir sus deudas a corto plazo, lo que limitaba su capacidad de maniobra
financiera y su flexibilidad operativa.

En 2015, la prueba acida fue de 0,12, lo que significa que, sin contar los inventarios, la
Empresa apenas podia cubrir el 12 % de sus deudas de corto plazo. Aunque hubo una leve
mejoria en 2016, 0,54, el indicador mostro un deterioro posterior cayendo a 0,35 en 2019. Este
comportamiento sugiere que la Empresa estaba sumamente expuesta a riesgos de liquidez, con
activos liquidos insuficientes para hacer frente a sus obligaciones inmediatas, lo que
comprometia su capacidad operativa y aumentaba la probabilidad de incumplimiento.

En 2015, el capital neto de trabajo era de —35 495 COP millones, lo que significa que los
pasivos superaban significativamente a los activos corrientes. Aunque en 2016 la situacion
mejoro levemente, con una reduccion del déficit a —17 708 COP millones, el déficit volvio a
ampliarse hacia 2019 alcanzando —33 721 COP millones. Esta tendencia negativa indica que
la Empresa no solo carecia de la liquidez suficiente, sino que su situacion empeoraba con el
tiempo, lo que la ponia en una posicion de insolvencia técnica cada vez mas critica.

El andlisis de los indicadores de liquidez permite apreciar una situaciéon financiera
insostenible para la Empresa durante el periodo 2015-2019, donde no pudo generar suficiente
liquidez ni mejorar su capacidad para cubrir obligaciones a corto plazo. Los bajos niveles de
los indicadores razon corriente y prueba acida, y el persistente capital de trabajo negativo
reflejan una estructura financiera fragil, incapaz de enfrentar los retos operativos y financieros
a los gque estaba expuesta. Estos signos de alerta indican que la Empresa estaba en una posicién
extremadamente vulnerable, lo que contribuyo significativamente a su posterior liquidacion.

Rentabilidad

Los indicadores de rentabilidad de la Empresa permiten observar una tendencia preocupante
en la capacidad para generar beneficios respecto a sus activos, patrimonio y ventas, mostrando
una situacién financiera desfavorable, con pérdidas amplias y una incapacidad generalizada
para generar utilidades [Tabla 2].



Tabla 2. Bioenergy. Indicadores de rentabilidad (2015-2019)

Indicadores de rentabilidad 2015 2016 2017 2018 2019
ROA -38,55 % -97,21% | -54,58% | -123,75% | -121,20 %
ROE —68,15 % -13497%| -70,82% | -181,13% | -578,27 %
Margen bruto 90,61 % N/D -8,73% | -5527%| -75,30%
Margen operativo —7158,32 % N/D —553,99 % | 561,28 % | —749,44 %
Margen neto —6541,40 % N/D -583,10 % | 573,52 % | —788,14 %

Fuente: elaboracion de las autoras a partir de informacion financiera de EMIS University (s. f.).

En 2015, el ROA fue de —38,55 %, lo que indica que la Empresa estaba generando pérdidas en
relacién con sus activos. Esta tendencia negativa se intensificé en 2016, con un ROA de
—-97,21 %, lo que evidencia una enorme pérdida en relacion con el valor de los activos. En los
afios siguientes, este indicador se mantuvo muy negativo, alcanzando —123,75 % en 2018 y
-121,20 % en 2019. Estos porcentajes indican que la Empresa no solo no estaba generando
beneficios, sino que estaba perdiendo mas en relacién con sus activos, lo que refleja una gestion
ineficaz y una falta critica de rentabilidad operativa.

En 2015, el ROE fue de —68,15 %, y empeord dramaticamente en 2016, con —134,97 %.
En 2017, este indicador fue de —70,82 %, y en 2018, —181,13 %. El peor resultado se observo
en 2019, con -578,27 %. Estos resultados extremadamente negativos indican que la Empresa
estaba experimentando pérdidas severas en relacion con el patrimonio de los accionistas, con
una capacidad de generacion de beneficios totalmente comprometida.

En 2015, el margen neto fue de —-6541,40 %, un valor excepcionalmente alto en términos
negativos, lo que indica que las pérdidas fueron enormemente superiores a los ingresos. En
2016 no se registraron datos debido a un problema en los célculos; pero, en 2017, el margen
neto fue de 583,10, en 2018 de -573,52 % y en 2019, alcanzé —788,14 %. Estos valores
reflejan que, en cada afio analizado, la Empresa estaba generando pérdidas mucho mayores en
comparacion con sus ingresos totales, lo que sefiala una incapacidad sistematica para controlar
los costos y generar ganancias.

Los indicadores de rentabilidad durante el periodo 2015-2019 muestran un desempefio
extremadamente negativo, con pérdidas significativas en relacion con los activos, el patrimonio
y los ingresos. EI ROA y el ROE, con valores consistentemente negativos, reflejan una gestién
ineficaz y una incapacidad para generar beneficios. EI margen neto, con porcentajes
extremadamente negativos, indica que las pérdidas superaban ampliamente los ingresos. Estos
indicadores sugieren una situacién financiera critica y una incapacidad para revertir la
tendencia de pérdidas, contribuyendo de manera significativa a la crisis que Ilevé la Empresa
a la liquidacion.

Endeudamiento

El andlisis de estos indicadores permite observar la creciente carga financiera y el riesgo
asociado con la estructura de deuda de la Empresa, destacando una tendencia preocupante que
refleja un elevado nivel de endeudamiento, una carga financiera insostenible y una incapacidad
para manejar adecuadamente sus obligaciones financieras [Tabla 3].



Tabla 3. Bioenergy. Indicadores de endeudamiento (2015-2019)

Indicadores de endeudamiento 2015 2016 2017 2018 2019
Nivel de endeudamiento 43,44 % 27,98 % 22,92 % 31,68 % 79,04 %
Endeudamiento financiero 4971,17 % 70,26 % 111,99% |451,80 %
Impacto de la carga financiera 434,96 % 23,05 % 11,38 % 47,73 %
Cobertura de intereses -16,46 26,66 -24,03 -49,33 -15,70
Concentracién del endeudamiento a corto | 22,6 % 353 % 41,9 % 52,9 % 34,4 %
plazo
Concentracion de las obligaciones 51,79 % 10,10 % 8,53 % 35,37 % 331,49 %
financieras

Fuente: elaboracion de las autoras a partir de informacidn financiera de EMIS University (s. f.).

Para 2015, el nivel de endeudamiento habia alcanzado el 43,44 %, lo cual significa que casi la
mitad de los activos de la Empresa estaban financiados con deuda. A lo largo del tiempo, el
nivel de endeudamiento disminuy6 al 27,98 % en 2016 y al 22,92 % en 2017, lo que podria
sugerir una mejora temporal en su capacidad para manejar la deuda. Sin embargo, esta
tendencia se revirtié en 2018, con un aumento al 31,68 %, y alcanz6 un preocupante 79,04 %
en 2019. Este incremento drastico sefiala una creciente dependencia de la deuda para financiar
los activos, lo que puede aumentar el riesgo de insolvencia.

De igual forma, en 2015, el endeudamiento financiero fue exorbitante, 4971,17 %, lo que
refleja una deuda financiera extremadamente alta en relacion con las ventas. En 2016 no se
disponen de datos debido a problemas en el calculo. Sin embargo, en 2017, la ratio se redujo a
70,26 % y en 2018 aumentd a 111,99 %. Este indicador alcanzd un preocupante 451,80 % en
2019, sugiriendo que la Empresa estaba sobrecargada de deuda en relacion con sus ingresos,
lo que indicaba dificultades significativas para generar suficientes ventas para cubrir sus
obligaciones financieras.

Continuando en la misma linea, en 2015, el impacto financiero fue de 434,96 %, una
cifra alarmante que indica que los gastos financieros eran desproporcionadamente altos en
comparacion con las ventas. En 2016 no se disponem de datos, pero, en 2017, el impacto se
redujo a 23,05 %, y en 2018 a 11,38 %. Sin embargo, en 2019, volvi6 a aumentar a 47,73 %,
lo que refleja una carga financiera considerable que afecta negativamente la rentabilidad.

En todos los afios analizados, los valores correspondientes al indicador cobertura de
intereses son negativos, lo que refleja una situacién preocupante: —16,46 en 2015, —26,66 en
2016, —24,03 en 2017, —49,33 en 2018 y —15,70 en 2019. Estos resultados indican que la
Empresa no generaba las utilidades operativas suficientes para cubrir sus gastos financieros,
evidenciando una seria incapacidad para gestionar su carga de deuda de manera adecuada.

En 2015, la concentracién del endeudamiento a corto plazo fue del 22,6 %, aumentando
al 35,3 % en 2016 y al 41,9 % en 2017. En 2018, la ratio se incrementd al 52,9 %, pero se
redujo al 34,4 % en 2019. Aungue hubo fluctuaciones, el alto porcentaje de 2018 indica una
creciente proporcion de deuda a corto plazo, lo que podria aumentar el riesgo de problemas de
liquidez.



En 2015, la concentracion del endeudamiento fue del 51,79 %, se redujo al 10,10 % en
2016 y al 8,53 % en 2017. Sin embargo, en 2018, la ratio aumenté al 35,37 %, y alcanzé un
alarmante 331,49 % en 2019. Este aumento indica que una gran parte del patrimonio estaba
comprometida con obligaciones financieras, lo que refuerza la preocupacion sobre el nivel de
endeudamiento y el riesgo financiero.

Los indicadores de endeudamiento de la Empresa durante el periodo 2015-2019 revelan
una tendencia creciente hacia una estructura de deuda insostenible. EI aumento en el nivel de
endeudamiento, el alto endeudamiento financiero en relacion con las ventas y el elevado
impacto financiero indican una carga de deuda que superaba las capacidades de generacién de
ingresos y de cobertura de los intereses. La alta concentracion de las obligaciones financieras
que la Empresa presentaba en 2019 explica la fuerte crisis financiera, siendo una de las causas
de su posterior liquidacion, dado que permite entender el deterioro en la capacidad para
manejar su deuda y mantener una estructura financiera adecuada.

1.4.3 Modelo predictivo de insolvencia
Como fue expuesto, Martinez (2004) desarrolld6 un modelo para predecir el fracaso de las
empresas colombianas a partir de situaciones de insolvencia que se explican por medio de tres
categorias de indicadores financieros: endeudamiento, rentabilidad y liquidez. EI modelo
plantea un valor limite (Y*) de 0,025 al cual se llega por medio de una serie de simulaciones
estadisticas asociadas a la realidad financiera de una base de datos de estados financieros
obtenidos de pymes colombianas, que permite clasificar a las empresas segun su fragilidad
financiera, donde un valor més alto indica menor probabilidad de insolvencia. Este modelo
brinda la posibilidad de realizar predicciones sobre el riesgo de quiebra en el contexto
empresarial colombiano.

La Tabla 4 muestra los resultados de los calculos efectuados para la Empresa en el
periodo 2015-2019, a partir del modelo de Martinez (2004).

Tabla 4. Bioenergy. Prediccion de insolvencia (2015-2019)

Bioenergy 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 | 2018 2019
Clasificacion Industrial
Internacional Uniforme Version 4 A0124 - Cultivo de cafia de azlcar
AC
Sector A A A
indice de insolvencia (1) 0,020 0,026 0,025 0,018 0,009
Y* (limite de insolvencia) 0,025 0,025 0,025 0,025 0,025
Clasificacion Fragil No fragil No fragil Fragil Fragil
Constante (beta 1) -1,8279 -1,8279 -1,8279 -1,8279 -1,8279
beta 2 -0,578 -0,578 -0,578 0,578 -0,578
beta 3 1,669 1,669 1,669 1,669 1,669
beta 4 -11,247 -11,247 11,247 11,247 -11,247
beta 5 0 0 0 0 0
D -0,81 -0,81 -0,81 -0,81 -0,81
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Bioenergy 2015 2016 2017 2018 2019
UAI/Activo -0,44 -0,82 -0,54 -1,23 -1,21
Pasivo fin./Activo 0,29 0,07 0,07 0,24 0,69
Disponible/Activo 0,01 0,05 0,03 0,03 0,01
Disponible/Pasivo cte. 0,08 0,48 0,30 0,15 0,02
Pas./Act. 0,43 0,28 0,23 0,32 0,79
Pas. Fin./Activo 0,29 0,07 0,07 0,24 0,69
Egr. Fin,/(Ing. oper. + Ing. fin.) -0,08 -0,04 -0,07 0,11 0,40
Ingr. oper./Act. -0,33 —0,69 -0,32 0,22 0,16
UAI/ Ingr. oper. 1,35 1,19 1,66 —5,64 -7,35
Act. cte / Pas. cte. 0,13 0,59 0,53 0,52 0,44

Fuente: elaboracion de las autoras a partir de informacion financiera de EMIS University (s. f.) y aplicacion del
modelo de Martinez (2004).

El andlisis de la situacion de la Empresa en el periodo 2015-2019, basado en el modelo de
prediccion de insolvencia de Martinez (2004), revela varios signos preocupantes de
inestabilidad financiera. Los indicadores de insolvencia, obtenidos a través del Indice de
Insolvencia (1) y la clasificacién correspondiente, permiten tener una aproximacion del
deterioro financiero de la empresa.

En primer lugar, a pesar de que en 2016 y 2017 el indice se mantuvo por encima del
limite Y* = 0,025, lo que clasifica a la Empresa como “No fragil, en 2015, 2018 y 2019, el
indice en general esta por debajo del umbral, situdndose en niveles que indican fragilidad
financiera y demostrando que la Empresa enfrentd un creciente riesgo de insolvencia a lo largo
de estos afios, especialmente en 2018 y 2019 [Figura 3].

Adicionalmente, al observar los indicadores especificos del modelo de Martinez (2004),
se evidencia que la UAI/Activo presenta valores negativos en todos los afios, revelando que la
Empresa tenia incapacidad para generar utilidades operativas. Los altos niveles de Pasivo
financiero/Activo en 2019 evidencian una dependencia creciente respecto a la deuda, lo cual
acentla las presiones financieras.

Ademas, el indicador Disponible/Activo muestra una escasa liquidez, particularmente en
2015 y 2019, lo que limita la capacidad de la Empresa para enfrentar obligaciones a corto
plazo. La relacién entre Egresos financieros/(Ingresos operativos + Ingresos financieros)
muestra una amplia variabilidad, con un incremento en 2019 que indica mayores cargas
financieras.

En términos de rentabilidad, los indicadores Ingresos operativos/Activos y Utilidad antes
de intereses/Ingresos operativos permiten apreciar una tendencia negativa, particularmente en
2018 y 2019, reflejando problemas graves en la generacion de ingresos y en la eficiencia
operativa.

El analisis de las cifras de la Empresa a través del modelo de Martinez (2004) y los
indicadores financieros demuestran que enfrentd serias dificultades financieras durante el
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periodo 2015-2019, con signos claros de fragilidad e insolvencia que se volvieron mas
pronunciados en los afios finales. Esta situacion permite comprender la necesidad de
intervencion y reestructuracion para mitigar el riesgo de quiebra y restaurar la estabilidad
financiera.

Figura 3. Bioenergy. Prediccion de insolvencia (2015-2019)

Bioenergy
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Fuente: elaboracidn de las autoras.

1.5 Perspectivas de los medios sobre el caso Bioenergy

Desde su adscripcion a Ecopetrol como una filial, la Empresa fue concebida como un
ambicioso proyecto agroindustrial en Colombia para producir de etanol a gran escala, haciendo
uso de cafia de azGicar mecanizada en los Llanos Orientales. Sin embargo, entre 2016 y 2020,
comienza a enfrentar problemas financieros, administrativos y operativos que la llevan a su
liquidacidn. El proyecto, inicialmente presupuestado en USD 344 millones, tuvo un sobrecosto
que alcanzé USD 750 millones debido a deficiencias en la gestion y problemas contractuales
con la empresa constructora Isolux Corsan. (Semana, 2016).

Segun Acosta (2016), las dificultades de la Empresa se expusieron en el momento en que
la Contraloria General de la Republica cuestion6 la viabilidad del proyecto por su baja
rentabilidad y el prolongado horizonte de recuperacion de inversion, que superaba los veinte
afios. Los sobrecostos y los problemas de gestion de Isolux Corsan, una firma con serias
dificultades financieras, agravaron la situacion, lo que obligo a Ecopetrol a asumir las deudas
y a reestructurar el proyecto. (Semana, 2020).

Su ubicacién en los Llanos Orientales, una region que no cuenta con tradicién agricola,
también fue otra de las causas de las dificultades, dado que, a pesar de la siembra de 14 400
hectareas de cafia, la productividad fue inferior a la proyectada, lo que afectd los ingresos
esperados. Arcila (2017) afirmé que los retrasos en la construccion y los costos adicionales
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relacionados con la mala planificaciéon aumentaron las preocupaciones sobre la viabilidad
financiera del proyecto.

La competencia del etanol importado de Estados Unidos, a precios més bajos, afecto la
competitividad de la Empresa. Segin Acosta (2016), la Empresa no aprovechd el mercado
cautivo de Bogota, a diferencia de otras destilerias mas eficientes. Esta falta de competitividad,
sumada a los altos costos y a la caida de los precios del etanol erosiono su rentabilidad y planted
dudas sobre su sostenibilidad a largo plazo. (Gonzélez, 2020)

Entre 2017 y 2020, la situacion financiera de la Empresa se deterioré aun mas debido a
su iliquidez, resultado de la caida en los ingresos y de la incapacidad de renegociar la deuda en
condiciones favorables. Segun Gonzélez (2020), Ecopetrol decidié no inyectarle mas recursos,
lo que llevo a su liquidacion judicial bajo la Ley 1116 (Colombia, Congreso de la Republica,
2006). A lo largo de este proceso, la Contraloria, la Fiscalia y la Procuraduria investigaron las
irregularidades en la gestion del proyecto, sefialando sobrecostos y fallos en la contratacion.

La mala planificacion y la falta de experiencia de los contratistas contribuyeron
significativamente al fracaso del proyecto. La Contraloria General imputd responsabilidad
fiscal por COP 12 243 millones a dos directivos de Bioenergy por irregularidades en los
contratos con Isolux Corsan y Tipiel, lo que evidencié inconsistencias en la supervision de las
obras y en la validacion de avances (Caracol Radio, 2020). Ademas, Valora Analitik (2022)
reportd la imputacion de responsabilidad fiscal por COP 1338 millones debido a la mala
utilizacion de los terrenos arrendados para el cultivo de la cafia, que no fueron usufructuados
segun lo previsto.

1.5.1 Analisis de la cobertura mediatica
La cobertura mediatica del caso Bioenergy, que abarcé desde 2016 hasta 2020, revela un
panorama complejo y multifacético sobre las dificultades que enfrent6 la Empresa en su intento
de establecerse como un actor clave en el sector de los biocombustibles en Colombia. Diversos
medios de comunicacion, entre ellos Portafolio, Semana, La Republica, Valora Analitik y W
Radio, jugaron un papel clave al informar sobre las diversas etapas del proyecto, desde su
concepcidn hasta su liquidacion.

El siguiente andlisis presenta una perspectiva critica sobre la gestion del proyecto, los
errores administrativos y las repercusiones econdmicas que trascendieron a la Empresa y al
sector energético nacional.

Errores de planificacion y ejecucion

Los informes de los medios destacaron que Bioenergy, desde su inicio, estuvo marcada por
serios problemas de planificacion y ejecucion. Por ejemplo, la revista Semana compara el caso
de Bioenergy con el escandalo de Reficar, subrayando la similitud en los sobrecostos y los
retrasos: desde un presupuesto inicial de USD 344 millones, el costo final se disparé a mas de
USD 750 millones, lo que genera preocupacion sobre la viabilidad econémica del proyecto.
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Impacto de las decisiones contractuales

La eleccion de la firma Isolux Corsén para la construccién de la planta fue objeto de critica, ya
que se evidencio que no contaba ni con la experiencia necesaria ni los recursos financieros para
Ilevar a cabo un proyecto de tal magnitud. Esta decision produjo un descalabro en la ejecucion
del proyecto, obligando a Ecopetrol a asumir los pagos pendientes y a replantear la direccion
del proyecto. Las multiples demoras y la falta de capacidad operativa de la planta resultaron
en una pérdida de confianza tanto del sector privado como del publico.

Problemas estructurales y de gestion

Los medios informaron sobre la incapacidad de Bioenergy para establecer un sistema
agroindustrial efectivo en una regidén con poco historial agricola. La plantacién de cafia de
azucar, aunque iniciada con éxito, no fue suficiente para contrarrestar las dificultades
financieras y los constantes retrasos en la operacion de la planta, lo que llevo a un incremento
de la deuda a cifras alarmantes.

Criticas a la intervencidn estatal y regulacion

La cobertura mediatica también puso en evidencia la falta de supervision y control por parte
de las autoridades pertinentes. La Contraloria General de la RepUblica y otras entidades de
control comienzan investigaciones que exponen irregularidades y fallas en la gestion del
proyecto. Esto provoca un escrutinio publico sobre la rendicion de cuentas en las decisiones
tomadas por los ejecutivos de Ecopetrol y Bioenergy, que se enfrentan a acusaciones de
corrupcion y mal manejo de recursos.

Consecuencias econdmicas y sociales

A medida que la situacion financiera de Bioenergy se deteriora, Se generan preocupaciones
mas amplias sobre el impacto de su liquidacién en la industria de biocombustibles en
Colombia. La presion de las importaciones de etanol de Estados Unidos, que ofrece precios
mas competitivos, exacerba aln mas la crisis. Ademas, la disminucion de la demanda de
biocombustibles, especialmente en el contexto de la crisis econdémica provocada por la
pandemia, complica ain mas la viabilidad del proyecto.

Implicaciones para el futuro del sector energético

El caso de Bioenergy constituye una leccion para futuros proyectos que se realicen en el sector
de biocombustibles en Colombia, considerando los errores que se cometieron por la falta de
planeacion, la inadecuada gestion de riesgos y la corrupcion, que ponen de manifiesto la
necesidad de una regulacién mas estricta y una supervision mas eficaz en proyectos de tal
envergadura.
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2. Conclusiones

La cobertura que realizan los medios colombianos en el caso Bioenergy permite conocer todas
las deficiencias en materia de gestion de un proyecto ambicioso que pretendia diversificar la
matriz energética de Colombia.

Se logra analizar que los diferentes informes relacionados por los medios reflejan no solo los
problemas enfrentados por la Empresa, sino también las implicaciones para el sector energético
y la economia del pais. A medida que Bioenergy avanza en el proceso de liquidacion se hace
evidente que la combinacion de errores de planificacion, decisiones contractuales
cuestionables y una supervision inadecuada han llevado a un desenlace desafortunado que
repercute no solo en los inversionistas, sino en la credibilidad de las politicas energéticas del
pais.

Desde el punto de vista de la gestion financiera, las cifras e indicadores constituyen un signo
de alerta para los administradores de las organizaciones, que, a pesar de evidenciar las sefiales
de deterioro no logran que sus decisiones corrijan a tiempo el desastre financiero. Esto es un
Ilamado a los encargados de decidir el rumbo de las empresas, dado que, a pesar de los signos
que alertan las cifras, pueden presentar serios problemas en lo que respecta a las estrategias.
Por tanto, no basta con contar con modelos de prediccion del fracaso empresarial basados en
indicadores financieros si las decisiones que se toman son erréneas.
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