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Resumen

Este trabajo proporciona un andlisis en profundidad de las finanzas de la compafiia
Ecopetrol, aprende a calcular los indicativos que se requieren para su estudio, su
funcionamiento, y analizala frecuencia de cambios en diferentes elementos en estos analisis
como la deuda y otros diversos, asimismo identificar su procedencia y progreso, la expansion,
creacion de utilidad y puntos destacados en referencia a los problemas.
El futuro de la compafiia como entidad de economia mixta en la que el Estado colombiano es el
fundamental accionista, al igual que otros elementos significativos que indican como utiliza los
recursos y cémo utiliza sus activos. Este trabajo también proporciona una breve incorporacion a
los mercados respecto a su financiamiento, como el mercado de valores colombiano, y un
resumido informe de como se comportan los precios de las acciones en esta industria.
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Abstract

This work provides a detailed analysis of the financial situation of the company
Ecopetrol, learns how to calculate essential parameters for diagnosis and execution, and analyzes
the frequency of changes of elements in these diagnoses such as: B. Debt and others. Variables,
as well as knowledge of aspects such as their origin and development, their growth, value
creation and relevant aspects related to the problems. The future of the mixed economy
organization whose main shareholder is the Colombian State, as well as other relevant aspects
that indicate how the company uses its financing and assets. The work even offers a brief
presentation and induction to financial markets, such as the Colombian stock market, and a brief
study of how share prices act in these markets.

Keywords: financing, economic, leverage, solvency, liquidity.
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Introduccion

En el desarrollo de esta actividad, nos esforzamos en desempefiar una valoracion
comparativa de los estados financieros de Ecopetrol con el fin de elaborar un diagndstico de
cémo funciona su economia y analizar que tan rentable fue el desarrollo de las actividades
economicas. El analisis tomara en cuenta los factores sociales del pais que han afectado
directamente la estabilidad econdmica de la organizacion durante los Gltimos tres afios, entre
ellos el virus Covid19, la reduccion de los precios mundiales del crudo y la desvalorizacion.

Se examinara el contexto macroeconomico y transversal del negocio, mediante este
desarrolla sus actividades econémicas. Por lo tanto, tomamos en cuenta la posicién econémica
general del pais donde la empresa realiza sus principales operaciones, el sector, la condicion del
mercado, productos, proveedores, clientes, tecnologia, grupo representante y relaciones con los
cooperadores.

Se realizard un andlisis fundamental y competitivo de la empresa, un diagnostico del
tamafo de la empresa y de la composicion de sus activos, teniendo en cuenta la relacion entre
deuda y capital social, composicion del capital, composicion de la deuda, avances, gastos
financieros, magnitud y aumento de ventas.

Para concluir podemos decir que el mercado de valores es muy dinamico porque factores
externos influyen en las inversiones en el mercado y de esta manera las ganancias de una
empresa pueden disminuir o aumentar. En materia de gestidn de recursos financieros de

inversion, las empresas necesitan implementar herramientas que les permitan medir si el retorno
es rentable. Para que una empresa sea solvente en el corto o largo plazo, es necesario medir los
niveles de costos, patrimonio, inventario, pasivos y otros conceptos que crean valor para la

empresa.
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Caracterizacion de la Problemética

Ecopetrol s.a. es una compafiia creada bajo las condiciones de una sociedad de
responsabilidad limitada y esté adscrita al Ministerio de Minas y Energia. Se identifica por su
economia mixta que desempefia como actividad econémica en el sector del petroleo y el gas. En
consecuencia, puede clasificarse como una empresa nacional, que cotiza en las Bolsas de Valores
de Columbia y Nueva York, siendo el mayor accionista el Estado de Columbia, que posee el
88,49% de las acciones. Los permanentes cambios en la economia nacional e internacional bajo
la influencia de componentes externos e internos han provocado la capacidad de las
organizaciones de innovar sus procesos para afrontar los cambios a escala global.

Al igual que Ecopetrol, que con su enfoque ambiental quiere asegurar la efectividad de la
norma Iso 14001 y asi reducir el choque del medio ambiente, logra un equilibrio entre los
aspectos sociales, ambientales y econdmicos, teniendo en cuenta la transicion energética que se
vive a nivel mundial. Esta ultima, segun un informe del Ministerio de Hacienda de finales de
2020, es la empresa mas afectada por factores externos, como la epidemia, que provocé una
crisis de liquidez y dificult6 la facultad de sufragar las deudas a corto plazo. Este tipo de
compromisos se cumplen con efectivo y financiacion gratis, pero eso no es suficiente hoy.

La baja de los precios del petréleo y aumento del dolar estadounidense también ocuparon
los titulares mundiales en 2020. Ambas partes seran importantes, lo que en el caso de Colombia
se puede atribuir a que el principal producto de exportacién del pais es el petroleo crudo. Pero,
ademas, el impacto también puede tener un impacto ligeramente mas duradero en las carteras de
los ciudadanos. Es por ello que en este estudio pretendemos seguir muy detalladamente este

indicio para disminuir impresiones en un préximo tiempo.
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Delimitacion del Problema

Econdmicamente el mundo sigue experimentando modificaciones, las economias de
paises como Colombia que se ven afectadas por el desarrollo de paises grandes asi como Estados
Unidos ya no son las mismas que hace cinco afos, por eso directivos de paises grandes, empresas
como Ecopetrol , se enfrentan a cambios en el entorno financiero, lo que a su vez genera un alto
nivel de incertidumbre y riesgo directamente relacionado con el movimiento o flujo de efectivo
en departamentos como el Tesoro, que es el responsable de la liquidacion de las obligaciones en
poco plazo. Hasta ahora y al verificar los logros financieros de 2020, estas condiciones no han
tenido la mejor fluidez.

Esta circunstancia genera la exigencia de incorporar nuevas metodologias administrativas
y monetarias que logren impulsar innovadoras formas de orientacion y gestion de activos,
pasivos Yy asignacion de recursos que puedan afectar el capital de trabajo.

Por un lado, cuando el precio del petroleo cae, a Colombia le pagan menos en délares por
las mismas ventas. Esto tiene dos efectos: hay menos ddlares circulando en el pais y el gobierno
recibe menos ingresos.

Con el délar més alto, también lo estan los precios de los alimentos importados que
forman parte de las compras diarias de los colombianos.

La caida de los precios del petréleo no s6lo aumenta el precio del délar frente al peso
colombiano, sino que también significa menores ingresos gubernamentales el proximo afio, lo
gue a su vez significa que se debe recortar el gasto o se necesitan nuevas fuentes. Hay que buscar
financiacion.

Esto requiere de una investigacién documental, que posibilita la sintesis, clasificacién y

diagnostico de resultados a nivel financiero en sus indicadores.
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En definicion Ecopetrol es una de las organizaciones mas grandes de Colombia, debido a
su involucracién en la economia ha podido realizar planes positivos para la gestion de colectivos
sociales y ambientales, apoyo a micro y medianas empresas, apoyo a centros de capacitacion,
entre otras cosas, posicionandolo en mercados que generan rotacion de capital y mayor
movimiento de sus indicadores.

Estos aspectos lo convierten en un pilar del pais, por tanto, se puede anticipar la
necesidad de examinar el comportamiento financiero para identificar sus fortalezas, al igual que
las deficiencias o debilidades y su deterioro en el tiempo mediante la implantacion de estrategias
organizativas.

La pandemia de Covid-19 afio 2020 dejo una repercusion negativa en la demanda
mundial de petroleo. Las limitaciones de viaje, el cierre de empresas y la recesién econémica
mundial han reducido la demanda de petroleo, lo que ha provocado la caida de los precios
mundiales del petroleo. Esto ha tenido un impacto directo en Ecopetrol, en vista de que los
precios mas bajos del petroleo reducen los ingresos del petréleo de la compafiia.

El rendimiento sobre el capital para 2020 cay0 tanto que la rentabilidad para 2021
aumento al 15%. El afio 2020 fue muy dificil para Ecopetrol, por lo que el apalancamiento
multiplicador aumento lo suficiente para lograr su estabilidad en el afio 2020.

A su vez sabemos que durante los periodos 2019-2021 la empresa ha demostrado una

estabilidad financiera de manera continua en sus operaciones.

Formulacion Pregunta Problema

Una de las problemaéticas que afecta a Ecopetrol en el proceso de su actividad econdémica
es la disminucion del precio del Doélar en la exportacion, ya que los ingresos en sus ventas se ven

afectados, Cuando el precio del dolar disminuye en relacion con la moneda local (en este caso, el
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peso colombiano), se presenta disminucidn de sus ingresos por exportacion, afectando la
rentabilidad; por lo anterior surgen las preguntas: ¢ Cuales son los desafios y consecuencias
economicas que enfrenta Ecopetrol cuando el valor del délar disminuye en comparacion con el
peso colombiano?”

¢Como ha impactado en los ingresos de la empresa?

¢Como ha afectado los costos de produccion?

¢Como ha afectado el patrimonio?

Justificacion del Problema

En consecuencia, con la problematica detectada en la compafiia Ecopetrol con la
exportacion de crudo se relacionan principalmente los siguientes factores:

Ingresos disminuidos en pesos colombianos: Cuando el délar estadounidense baja frente
al peso colombiano, los ingresos generados por la exportacion de petroleo disminuyen en
términos de moneda local. Esto puede afectar la rentabilidad de Ecopetrol y reducir sus ingresos
en pesos colombianos.

Costos de produccion: A medida que el délar baja, se pueden presentar dos situaciones, el
primero hace que los costos de produccion de Ecopetrol pueden aumentar, ya que algunos
insumos y servicios estan denominados en dolares. Esto puede impactar de manera negativa en la
competitividad de la compafiia y en su capacidad para mantener margenes de beneficio
saludables. En segundo lugar, puede darse que los costos de produccion disminuyan ya que
algunos de estos son importados, por lo que la compaiiia podré adquirirlos a menor precio.

Impacto en la economia colombiana: Un dolar bajo puede tener un impacto negativo en la
economia colombiana en general, ya que, aunque puede disminuir la inflacion y hacer que los

bienes y servicios importados sean mas baratos, Esto puede afectar negativamente el aporte de
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dividendos a la Nacion por parte de la compafiia.

Volatilidad del mercado: Los cambios en las tasas de cambio son inherentemente
volatiles y pueden ser dificiles de predecir. Esto hace que la planificacion y la gestion de riesgos
para Ecopetrol sean més desafiantes cuando el dolar sube, ya que la empresa puede enfrentar
fluctuaciones imprevistas en sus ingresos y costos.

Para abordar esta problematica, Ecopetrol puede implementar estrategias de gestion de
riesgos, como la cobertura de monedas, para contrarrestar la volatilidad del tipo de cambio.

También pueden diversificar sus ingresos y buscar mercados internacionales que no estén
tan vinculados a las fluctuaciones del délar. Ademas, el gobierno colombiano puede intervenir en
el mercado de divisas para mitigar los efectos adversos de una fuerte apreciacion del délar en la

economia local.
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Objetivos

Objetivo General

Estos objetivos estan disefiados para disefiar un estudio a fondo del estado financiero de
Ecopetrol s.a. para evaluar su impacto y su alineacion con las mejores préacticas, contribuyendo
asi a la toma de decisiones informadas y a la mejora continua de la empresa en estos aspectos.

Realizar una comparacion exhaustiva de Ecopetrol s.a. en los afios 2020, 2021, 2022 para
evaluar su impacto en la sostenibilidad y la responsabilidad corporativa de la empresa en

consecuencia con la problematica detectada.

Objetivos Especificos

Investigar y recopilar datos detallados sobre las practicas sobre la tasa de cambio frente al
precio del petréleo, Ecopetrol s.a. durante los afios 2020, 2021, 2022.

Analizar el rendimiento financiero de Ecopetrol s.a. examinando cdmo estas practicas de
la tasa de cambio frente al precio del petréleo han influido en la rentabilidad y la percepcion de
la empresa.

Comprender las implicaciones de posibles variaciones en los indicativos financieros de
una empresa y su influencia en su futuro financiero.

Comparar los resultados obtenidos con las mejores précticas de sostenibilidad y
responsabilidad corporativa en la industria energética a nivel global, identificando areas de
mejora y proponiendo recomendaciones especificas para fortalecer la posicion de Ecopetrol s.a.

en estos aspectos.
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Justificacion

El anélisis especifico de la condicion financiera de Ecopetrol, junto al célculo e
interpretacion de indicadores relevantes, proporciona una vision completa de la salud financiera
de esta compafiia. Este enfoque concede comprender mejor la estructura econdmica de la
compaiiia, incluyendo la evolucion de variables clave como el endeudamiento. Ademas, explorar
aspectos como los origenes y el desarrollo de Ecopetrol brinda un contexto historico esencial
para entender su crecimiento y generacion de valor a lo largo del tiempo. Analizar el
comportamiento bursatil de las acciones de Ecopetrol también ofrece informacion adicional
sobre como el mercado percibe y valora a esta compafiia petrolera. En resumen, este trabajo
brinda una perspectiva integral de Ecopetrol al abordar no solo aspectos financieros, sino
también su historia, estructura accionarial y posicion en los mercados de capitales. Este enfoque

holistico es fundamental para comprender plenamente la firma y sus perspectivas futuras
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Marco Conceptual

Este marco conceptual se proporciona una vision general de Ecopetrol s.a., abordando
aspectos clave de su industria, se define como una investigacion o estudio mediante el cual se
observa la informacion financiera de la misma estableciendo un computo o un momento concreto
El objetivo es identificar inconvenientes para desarrollar estrategias que las maximicen. Su
enfoque en la sostenibilidad y su estrategia de competitividad global en lo macroeconémico y
sectorial frente a la tasa de cambio. Estos elementos son esenciales para comprender la posicion
y el rumbo de la empresa en el contexto empresarial actual.

A continuacion, anexo el marco conceptual de la empresa Ecopetrol s.a., basado en tres
categorias conceptuales clave:

Industrial Energética y Petrolera:

Ecopetrol s.a. es colombiana lider en la industria energética y petrolera. Esta categoria
conceptual abarca la extraccion, fabricacion, depuracion y distribucion de petréleo y gas.

Dentro de esta categoria, Ecopetrol s.a. se posiciona como una de las empresas mas
grandes de Ameérica Latina en la exploracion y produccion de hidrocarburos, lo que implica la
gestion de yacimientos petroleros, plataformas offshore y una red de oleoductos y refinerias.

En este contexto, la empresa debe enfrentar desafios relacionados con la inestabilidad del
precio del petréleo, la sostenibilidad y la adaptacion a nuevas tecnologias.

Sostenibilidad y Responsabilidad Social Corporativa:

Ecopetrol s.a. ha incorporado un alza en preocupacion por la sostenibilidad y la
responsabilidad en su estrategia empresarial.

En este sentido, Ecopetrol s.a. ha implementado programas de responsabilidad social

corporativa que incluyen proyectos de educacion, salud, infraestructura y emprendimiento en
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comunidades cercanas a sus operaciones.

La sostenibilidad es esencial para la empresa debido a la creciente conciencia ambiental,
la regulacion gubernamental y las expectativas de los inversores y la sociedad en general.
Competitividad Global y Diversificacion

Ecopetrol s.a. busca mantener y aumentar su competitividad a nivel global. Esta categoria
conceptual involucra la diversificacion de su portafolio de negocios, explorando nuevas
oportunidades en energias renovables y otros sectores relacionados.

La empresa busca fortalecer su presencia internacional, aumentando las exportaciones de
petréleo y derivados, y estableciendo alianzas estratégicas con otras compariias a nivel global.

La diversificacion y la busqueda de mercados internacionales son fundamentales para

asegurar un flujo de ingresos estable y reducir la dependencia de los precios del petrdleo.

Anélisis del Entorno Macroeconémico y Sectorial

Segun indicadores previos de evolucidn, la contribucion de Ecopetrol al Pib del pais es
del 2,84%. En términos de datos especificos de las empresas, la contribucion en los datos de
desarrollo nacional sigue siendo algo sesgada, ya que la generacién de petrdleo crudo y gas
natural de otras empresas de la industria ha aumentado o aumentado en relacion con el
crecimiento de las empresas durante el mismo periodo.

El aspecto estratégico y concurrente mas importante de Ecopetrol es el plan de
sustentabilidad, ya que la mision empresarial de la empresa es contribuir a un futuro mejor, mas
rentable y sustentable, el cual ha creado a través de operaciones confiables, limpias y saludables.
Logrado, asegurando asi un nivel de eficiencia., competitividad, ejecucion operativa y total
franqueza en cada accion realizada, edificando relaciones de mutua ganancia con los grupos de

interés.
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Hoy, Ecopetrol es una de las empresas mas importantes de Colombia y se encuentra entre
las 39 petroleras mas sustancial del mundo y 4 de las petroleras méas grandes de América Latina.
Ademas de la exploracidn de petroleo y gas en Colombia, también explora y produce combustibl
es de petrdleo y gas en Peru, Brasil, Estados Unidos y otros paises. A nivel macroeconémico, est
a empresa es de gran importancia para la economia colombiana. EI 88,49% de sus acciones son p
ropiedad del Estado de Colombia, por ser parte del portafolio de inversiones del Tesoro. Esta situ
acion tendra un impacto directo en el desarrollo econoémico de Colombia.

Uno de los aspectos Importantes del desempefio la compafiia es el uso de los medios

0 ganancias que equivalen para el Estado colombiano, que es su principal fuente de financiamie
nto y que es explotada por los gobiernos de turno. La empresa esta puesta a cambios
geopoliticos, haciéndolo susceptible a constantes fluctuaciones de precios, incluso
determinaciones politicas para reducir significativamente la exploracion, el desarrollo y la produ
ccion de hidrocarburos, hacia un sistema amigable con el medio ambiente.

Respecto a las medidas tomadas a nivel del gobierno colombiano en materia de medio am
biente, cabe destacar que hasta 2015 el 33% de la electricidad mundial se generaba a partir de co
mbustibles fosiles, por lo que la mayor fraccion de las entradas econdémicas de la compafiia
proviene de este recurso. Ademas, en territorios como Estados Unidos, el 47% del uso
petréleo se utiliza para la produccién de gasolina,
el 21% para la produccidn de diésel y queroseno, el 8% para la produccion de combustible de avi
acion y el 24% para la produccion de petréleo. Fabricacion de plasticos, materiales sintéticos, lub
ricantes, asfaltos, ceras, etc.

El petroleo también se utiliza como materia prima en ropa, fertilizantes, articulos de

tocador, productos quimicos, neumaticos, herramientas, piezas médicas. Pasara mucho tiempo
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Antes de que el mundo ya no pueda utilizar este oro negro en estos procedimientos.

Analisis Estratégico y Competitivo de la Empresa

El enfoque de Ecopetrol para los proximos afios y el largo plazo es parte de su vision
estratégica al 2040, asi como de sus esfuerzos de las ultimas décadas para responder a las
demandas ambientales que se han vuelto mas importantes con cada afio que pasa de
calentamiento global. La tarea en la que nos centramos son los programas de “transformacion
energética”. No solo para el pais, sino incluso para la humanidad, esto es parte de la
supervivencia de la especie en la tierra.

Estos desafios para Ecopetrol incluyen varios aspectos de cuestiones sociales, de gestion
y ambientales que no pueden ser cuestionados en la creacion de valorizacion y ser sostenible
empresarialmente. Por lo tanto, esta estrategia lo posiciona como un eslabén de la cadena
productiva de hidrocarburos del pais y como infraestructura para el transporte de materias primas
y productos de conversion energética.

La compafiia quiere continuar su camino de diversificar su cartera de productos con el obj
etivo de reducir las emisiones de carbono y alcanzar las emisiones netas cero en 2050, un proces
0 que hoy convierte a la empresa en una empresa de alto valor Haciendo que la empresa sea tecn
olégicamente competitiva y resiliente.

La plataforma estrategia en la que se enfocara Ecopetrol a futuro se basa en 4 aspectos
fundamentos, a saber: rentabilidades competitivas, que garanticen mayores rentabilidades
anuales a los accionistas, un uso estricto de los recursos y mayores transferencias al Estado cada
afio con el tiempo.

Conocimientos de Ultima generacion, con tecnologia e innovacion, preparandose

anteadamente a las incertidumbres del sector, fortaleciendo su portafolio y llevando a cabo la
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transicion responsable a la energia renovable, en linea con los requerimientos de la hoy crisis
ecologica global.

La acrecion es consistente con el proceso de transferencia de energia. Crear valor con
sostenibilidad, consolidar mejores practicas y mejorar el gobierno corporativo, crear mas empleo

y de calidad, utilizando las utilidades de manera adecuada, como lo demuestran en la figural.

Figura 1

Energia que Transforma.

GauR

ENERGIA QUE TRANSFORMA e

ESTRATEGIA 2040

L 4. RETORNOS COMPETITIVOS

1. CRECER CON LA TRANSICION ENERGETICA |

EBITDA 13-14 miles de millones USD2en 2040:
50% hi y 50% di ion3

ica de p

de ~700-750 (kbped) al 2040

Mantenemos transferencias a la Nacién
13-20 BCOP promedio afio 2022-2040

Aceleracion de las metas de incorporacion de
energia renovable: 900MW1 al 2025

frente a meta inicial de 1.000MW al 2030
Asignacion de capital porlinea de negocio: 60%
hidrocarburos y 40% bajas emisiones al 2040

Crecimi en ision y nuevos negocios de
energia en ISA entre el 22% y 26% del EBITDA del
GE a 2040

k& CONOCIMIENTO DE VANGUARDIA 2. GENERAR VALOR CON SOSTECNIBILIDADa

20-30 miles de millones USD de EBITDA habilitados por
Ciencia, Tt ia e Innovacion act al 2040

~0,6 BCOP por afio de inversion social con
transformacion de los territorios

Incorporacion de Big Data e Inteligencia Artificial para Reduccion de 55% en emisiones de metano al 2030

mejorar factor de recobro de nuestros activos

i i getica, { interno
Reconversion tecnologica del parque de generacion de energia en 25PJ* al 2030
propia

1. Para atencidn de necesidades propias. | 2. Calculado en escenario resiiente de precio Brent $55/bl | 3. Incluye gas. | 4. Meta acumulada entre 2018y
2030 en petajoules. Corresponde al 20% d da de energia de las lones directas de Ecopetrol Colombia en 2022 (123,6 PJ).

Fuente. Adaptado de Estrategia 2040 [Infografia], por Ecopetrol S.A. (2020).

https://files.ecopetrol.com.co/web/esp/cargas/web/noticias/\VVCM/estrategia-2040-infografia.jpg.

Importantes Adversarios y Perfil de Competitividad Interna
Uno de los mayores competidores de Ecopetrol en el exterior es Petrobras de Brasil.
Petrobras es una de las compafiias petroleras mas grandes de Brasil desde hace cerca de 63 afios.

Ademas de operar en Brasil, Petrobras también esta presente en paises como Argentina, Chile,


https://files.ecopetrol.com.co/web/esp/cargas/web/noticias/VCM/estrategia-2040-infografia.jpg
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Paraguay y Uruguay. Otro competidor importante es Pemex, la empresa petrolera estatal
mexicana. Pemex se dedica a la produccion, transporte, refinacion y comercializacién de
petréleo y gas natural en México. Es la empresa mas grande del pais. Shell, con sede en Paises
Bajos, también es un competidor global importante. Shell opera en 70 paises y participa en el
refinamiento de gasolina y otras industrias relacionadas con el petréleo.

ExxonMobil, una compafiia estadounidense propietaria de refinerias de petroleo y gas
natural, es una de las méas grandes del mundo y tiene su sede en Texas, EE. UU. Por otro lado, la
Corporacion Petrolera de China es la empresa mas grande de China y se dedica al petréleo, gas
natural y otros productos derivados del petroleo. En Colombia, los competidores principales de
Ecopetrol son Equion, Canacol, Geopark y Frontera. Estos se han convertido en los competidores
maés destacados del pais, construyendo numerosos pozos de exploracién de minerales y gas,
incrementando asi los ingresos industriales y la produccion natural. En 2019, Ecopetrol
establecera una alianza estratégica con Occidental Petroleum Corporation, reforzando su
posicion como la petrolera mas grande del pais. Estados Unidos esta investigando casos
inusuales.

Andlisis de fuerzas competitivas de Michael Porter

Es un instrumento que te posibilita determinar la rentabilidad potencial de una
organizacion midiendo las 5 fuerzas fundamentales que interactian con todas las organizaciones,
y ademas permite medir y analizar tus recursos en base a estas 5 fuerzas, en la siguiente imagen

podemos ver:
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Figura 2

Fuerzas Competitivas de Michael Porter.

Fuente. Tomado de ThePowermba
El Poder del Cliente.

En el marco de este plan, Ecopetrol propone ser la superior oportunidad para la
comercializacion de crudo en América Latina y en el mundo con alta calidad, flexibilidad y
fiabilidad, aportando a sus clientes combustibles respetuosos con el medio ambiente y los suyos.
¢Cual es la obligacion de entregar derivados? Contribuir al acrecentamiento del negocio y la
creacion de cuantia para los principales accionistas y accionistas minoritarios.

El Poder del Proveedor.

Ecopetrol tiene actualmente con 3.267 proveedores y, reconociendo la relevancia de sus
relaciones con todas las agrupaciones de interés y especialmente con ellos, se ha embarcado en
un proceso de segmentacion de estos proveedores, siguiendo este proceso al negocio es esencial

para el proceso y su impacto en el esfuerzo o el coste para el negocio.
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Segun estos criterios, se dividieron en 4 categorias: estratégica, esencial, palancas y
rutinaria. Simplificando los procesos concernientes con la contratacion y adquisicion de
servicios, pagos, etc., e implantando plataformas para enfocarlos y darles respuesta, seguin su
importancia estratégica para el negocio, por intermedio de esta jerarquia. Nuevos contrincantes.

El enfoque en el que se centra la empresa Ecopetrol para el futuro es la “energia que
transforma”, que pretende dar respuesta integra a los nuevos retos ambientales, al igual que a los
aspectos sociales y de gobernanza. Sin dejar el foco en el proceso de creacion de valor,
acrecentamiento y sostenibilidad del negocio. Amenaza de sustitucion.

La Amenaza de los Sustitutos.

Actualmente el negocio esta en proceso de reestructuracion, que todo el mundo conoce.
Es un proceso de gobierno enfocado a implementar una transicion energética muy necesaria
hacia energias mas limpias y no vinculadas a los combustibles fésiles, que es el nucleo del
negocio de Ecopetrol. A tal fin, la compafiia y sus politicas de gobierno corporativo han
focalizado sus esfuerzos en la creacion de valor continuada mediante esta transicion y su plan.
“Energia que Transforma”.

La Naturaleza de la Rivalidad.

La competencia entre empresas especializadas en las labores que desarrolla Ecopetrol es
implacable debido a los requerimientos de los consumidores. Esto lleva a que las compafiias
concentren sus empefios en la construccion de nuevos proyectos de exploracion, haciendo mas
eficientes sus costes, mayor flexibilidad en la gestion, asi como la necesaria focalizacion en el
core business (actividad esencial de la empresa) y la relacion con los entornos medioambientales
y ambiente social.

Para Ecopetrol es necesario concentrar todo su emprefio en estos aspectos, ya que la
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disputa es grande y toda empresa quiere estar a la delantera de los desafios, sobre todo los de
futuro.
Anélisis DOFA

Nos ensefia brevemente los aspectos importantes de la organizacion, su aptitud y aspectos

a mejorar, como vemos a continuacion en la figura 3:

Figura 3

Matriz DOFA Ecopetrol.

Consecucion de nuevos
inversionistas

Resultados novedosos en materia
de investigacion y desarrollo
Constante innovacion tecnologica
Alto potencial de crecimiento

e Politicas estatales

e Exigencias en materia
ambiental

o Despilfarro de recursos

por el gobierno de turn

Cambio de Core de negocio por
decision Estatal.

Instabilidad en precio por conflictos
a nivel nacional e internacional
Apertura de importaciones de otros
combustibles.

Fuente. Elaboracion Propia
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Estudio del tamario de la empresa Ecopetrol

Con la expedicion del Decreto 1760 de 26 de junio de 2003 el Gobierno nacional
modificd la estructura organica de la Empresa Colombiana de Petrdleos y la convirtio en
Ecopetrol S.A., una sociedad publica por acciones, vinculada al Ministerio de Minas y Energia 'y
regida por sus estatutos.

En conformidad con lo establecido en la Ley 1118 de 2006, actualmente Ecopetrol es una
sociedad de economia mixta. En desarrollo de su objeto social, participa en todos los eslabones
de la cadena de hidrocarburos: exploracion, produccion, transporte, refinacion y
comercializacion.

Ecopetrol es la empresa mas grande del pais y la principal compafiia petrolera en
Colombia. Por su tamario, pertenece al grupo de las 40 petroleras méas grandes del mundo y es
una de las cuatro principales de Latinoamérica, durante el primer semestre del afio 2022,
Ecopetrol género en total de 81.385 empleos a personas que laboraron con empefio exclusivo en
obras y proyectos que desarrolla el Grupo Ecopetrol en el pais a través de contratistas.

Para el siguiente analisis de la compafiia Ecopetrol en Colombia fueron necesarios los
ultimos estados financieros de los afios 2020, 2021 y 2022 El analisis financiero utiliza dos
conceptos importantes para examinar el equilibrio financiero a corto y largo plazo de una
empresa.: liquidez y solvencia. Se utilizaron diferentes indicadores de rentabilidad:

Analisis Horizontal y Vertical del Estado de Situacion Financiera

Rentabilidad del Patrimonio (Roe). Utilidad Neta / Patrimonio neto

Nivel de Endeudamiento (Ne). Pasivo total / Activo total

Calculo Fondo de Maniobra y Ratio de gasto financiero



Figura 4

Estados de la Situaciéon Financiera Consolidados.

Ecopetrol S.A.
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< (Cifras expresadas en millones de pesos colombianos)
““PETROL Estados de situacién financiera consolidados
VARTACION —

T e v | e ven | owro . ven e [
Activos corrientes Efectivo y equivalentes de efect 15.401.058 5% 14.549.906 6% 5.082.308 2% 851.152 9.467.598) 6‘% 186;/0
Cuentas comerciales yotras cuentas porcobrar, n 39.224.999 13% 18.448.882 8% 4.819.092 2% 20.776.117 13.629.790] 113% | 283%
Inve nta rios, ne to 11.880.034 4% 8.398.212 3% 5.053.960 2% 3.481.822 3.344.252] 41% 66%
Otros activos financieros 1.162.127 0% 1.627.150 2.194.651 1% - 465.023 -567.50 -29% | -26%
Ac tivos por impue stos corrie nte s 6.784.392 2% 6.273.802 3% 3.976.295 2% 510.590 2.297.507) 8% 58%
Otros activos 2.778.480 1% 2.333.091 1.664.036 1% 445.389 669.055] 19% 40%

77.231.090 25% 51.631.043 21% 22.790.342 9% 25.600.047 28.840.70 50% 127%
Activos mante nidos para la venta 45.755 0% 64.704 0% 44.032 0% -18.949 20.672] -29% 47%
Totalactivoscorrientes 77.276.845 25% 51.695.747 21% 22.834.374 9% 25.581.098 28.861.373] 49% 126%
Activos no corrientes Cuentas comercialesyd 32.155.205 10% 24.159.716  10% 676.607 0% 7.995.489 23.483.109) 33% | 3471%
Otros activos financieros 1.563.744 1% 1.307.584 877.008 i 1% 256.160 430.576] 20% 49%
Inversiones en asociadas y negocios conjuntos 9.496.600 3% 8.357.186 3% 3.174.628 1% 1.139.414 5.182.558] 14% 163%
Propiedades, planta y e quipo 100.997.498 33% 90.115.329 37% 66.508.337 27% 10.882.169 23.606.992) 12% 35%
Recursos naturales y delmedio a mbiente 42.323.610 14% 35.909.844 15% 31.934.158  13% 6.413.766 3.975.686] 18% 12%
Ac tivos porderecho de uso 627.813 0% 496.678 0% 377.886 i’ 0% 131.135] 118.792) 26% 31%
Inta ngible s 18.146.605 6% 14.960.622 6% 555.043 0% 3.185.983 14.405.579] 21% 2595%
Ac tivos por impue stos no c orrie nte s 17.218.603 6% 11.731.232 5% 10.035.161 4% 5.487.371 1.696.07 47% 17%
Goodwill 5.109.637 2% 4.317.793 2% 1.353.802 1% 791.844 2.963.99] 18% 219%
Otros activos 1.453.347 0% 1.198.363 0% 1.090.115 " 1% 254.984 108.248] 21% 10%
Totalactivosno corrientes 229.092.662 75% 192.554.347  79% 116.582.745  48% 36.538.315 75.971.602] 19% 65%
Total activos 306.369.507 100% 244.250.094 100% 139.417.119 100% 62.119.413 104.832.975] 25% 75%
Pasivoscorrientes
Préstamos y financiaciones 22.198.583 7% 9.206.283 4% 4.923.346 2% 12.992.300] 4.282.937] 141% 87%
Cuentas comerciales yotras cuentas porpagar 19.937.704 7% 13.568.231 6% 8.449.041 3% 6.369.473 5.119.190) 47% 61%
P rovisione s por be ne ficios a e mple ados 2.753.697 1% 2.296.253 2.022.137 1% 457.444 274.116] 20% 14%
P asivos porimpue stos corriente s 7.630.901 2% 2.152.104 1.243.883 1% 5.478.797 908.22 255% 73%
Provisione s y continge ncias 1.533.136 1% 1.590.118 1.221.109 0% - 56.982 369.009] -4% 30%
Instrume ntos fina ncie ros de riva dos 219.342 0% 127.545 0% 3.714 0% 91.797 123.8310 72% | 3334%
Otros pa sivos 2.508.975 1% 1.281.989 388.057 0% 1.226.986 893.932] 96% 230%
Pasivos asociados a activos no corrie ntes ma nte ni o] 0% 26.208 0% 31.156 0% - 26.208 -4.948] -100%] -16%
Total pasivoscorrientes 56.782.338 19% 30.248.731 12% | 18.282.443 13% 26.533.607 11.966.288] 88% 65%
asivos no corrientes Préstamos y financiacion 92.936.256  30% 85.854.645 35% 41.808.408 30% 7.081.611 44.046.237] 8% 105%
Cuentas comerciales yotras cuentas por pagar 57.056 0% 70.607 0% 21.064 0% -13.55] 49.543] -19% | 235%
P rovisione s por be ne ficios a e mple a dos 10.211.542 3% 9.082.792 4% 10.401.530 4% 1.128.750 -1.318.738] 12% -13%
P asivos por impue stos no corrie nte s 13.668.759 4% 10.779.698 4% 1.269.098 1% 2.889.061 9.510.600] 27% 749%
Provisiones y contingencias 11.223.358 4% 12.642.089 5% 11.206.621 5% -1.418.73] 1.435.468] -11% 13%
Otros pa sivos 2.403.148 1% 1.819.460 608.685 0% 583.688| 1.210.775) 32% 199%
Total pasivosno corrientes 130.500.119 43% 120.249.291 49% | 65.315.406 47% 10.250.828 54.933.885] 9% 84%
Total pasivos 187.282.457 61% 150.498.022 62% 83.597.849 60% 36.784.435 66.900.173] 24% 80%
. “Patrimonio
Capitalsusc rito y pagado 25 .040 .067 8% 25.040.067 10% 25.040.067 18% 0] 0|
Prima en emision de acciones 6.607.699 2% 6.607.699 3% 6.607.699 5% 0| ol 0% 0%
Reservas 8.898.633 3% 10.624.229 4% 9.635.136 7% -1.725.596 989.093] -16% 10%
Otros resultados integrales 15.546.989 5% 11.273.374 5% 7.859.992 6% 4.273.615 3.413.382] 38% 43%
Re sulta dos a c umula dos 34.941.316 11% 18.187.655 7% 2.952.356 1% 16.753.66]] 15.235.299] 92% 516%
P atrimonio atribuible a los accionistas de la 91.034.704  30% 71.733.024  29% 52.095.250 37% 19.301.680 19.637.774] 27% 38%
Inte rés no controlante 28.052.346 9% 22.019.048 9% 3.724.020 3% 6.033.298 18.295.028] 27% 491%
Total patrimonio 119.087.050 39% 93.752.072 38% |55.819.270 40% 25.334.978 37.932.802) 27% 68%
Total pasivosy patrimonio 306.369.507 100% 244.250.094 100% 139.417.119 100% 62.119.413 104.832.975] 25% 75%
(Original firmado) (Original (Original firmado)
firmado)
Felipe Bay6n Pardo Javier Leonardo Victor Hugo Rodriguez Vargas

Presidente

Cdrdenas Laiton

Contador Publico

Fuente. Elaboracion Propia

Revisor Fiscal
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Figura 5

Estados de Resultados Integrales Consolidados.

Ecopetrol S.A.

(Cifras expresadas en millones de pesos colombianos, excepto la utilidad bésica por accié n que esta expresada en pesos)

Z“PeTROL Estados de resultados integrales consolidados
- Por los afios terminados a 31 de diciembre de Variacién
Relativa 5
. . 2020 vertical Absoluta Absoluta Relativa
2022 Vertical 2021 vertical 2091 5091 2020 2020
Ingresos procedentes de contratos con clientes  159.473.954 100% 91.744.080 100% 50.026.561 100% 67.729.874 74% 41.717.519  83%
Costos de ventas (89.458.148) -56%  (55.581.776) -61% (37.552.621) -75%  (33.876.372)7 61% (18.029.155)  48%
Utilidad bruta 70.015.806 44% 36.162.304 39% 12.473.940 25% 33.853.502 7 949% 23.688.364 190%
Gastos de administracién (4.335.695) -3% (3.342.069)  -4% (3.373.150)  -7% (993.626) 7 30% 31.081  -1%
Gastos de operacion y proyectos (4.743.628) -3% (3.153.557) -3% (2.586.016) -5% (1.590.071) " 50% (567.541)  22%
Impairment de activos alargo plazo (287.999) 0% (33.351) 0% (620.722) -1% (254.648) " 764% 587.371 -95%
Otros (gastos) ingresos operacionales, neto -555.855 0% -72.744 0% 1.118.166 2% -483.111"7 664% -1.190.910 -107%
Resultado de la operaciéon 60.092.629 38% 29.560.583 32% 7.012.218 14% 30.532.046 " 103% 22.548.365 322%
. . . . r
Resultado financiero, neto Ingresos financieros 1317.145 1% 403.592 0% 1101430 2% 913.553  226% -697.838  -63%
Gastos financieros (8.027.252)  -5% (4.431.648)  -5% (3.929.791) -8% (3595.604) 7 81% (501.857)  13%
Utilidad por diferencia en cambio neta 124.650 0% 330.002 0% 346.774 1% -205.3527  -62% -16.772  -5%
(6.834.757) -4% (3.698.054)  -4% (2.481.587) -5% (3.136.703) 7 85% (1.216.467)  49%
Participacion en los resultados de compafiias 768.422 0% 426.164 0% 88.427 0% 3422587 80% 337.737 382%
Utilidad antes de impuesto a las ganancias 54.026.294 34% 26.288.693 29% 4.619.058 9% 27.737.601 7 106% 21.669.635 469%
Gasto por impuesto alas ganancias (16.990.399) -11% (7.562.205) -8% (1.776.796) -4% (9.428.194) 7 125% (5.785.409)  326%
Utilidad neta del periodo 37.035.895 23% 18.726.488 20% 2.842.262 6% 18.309.407 " 98% 15.884.226  559%
Utilidad atribuible: A los accionistas 33.406.291 21% 16.694.684 18% 1.688.077 3% 16711607 100% 15.006.607  889%
Participacién no controladora 3.629.604 2% 2.031.804 2% 1.154.185 2% 1597.800"  79% 877.613  76%
37.035.895 23% 18.726.488 20% 2.842.262 6% 18.309.407 * 98, 15.884.226  559%
Utilidad basica por accién (pesos) 812.5 406.0 411
(Original firmado) (Original firmado) (Original firmado)
Felipe Baydn Pardo Javier Leonardo Cdrdenas Laiton Victor Hugo Rodriguez Vargas
Presidente Contador Piblico Revisor Fiscal
Designado por Ernst & Young Audit T.P.116770-T Designado por Ernst & Young Audit
T.P.
S.ASS.

Fuente. Elaboracion Propia

Para la valoracion del tamafio de la compafiia Ecopetrol se han tomado como referencia

los afios 2020, 2021 y 2022 para analizar el comportamiento de esta en el tiempo.

Analisis Horizontal y Vertical del Estado de Situacion Financiera

Se puede observar en dicha revelacion financiera de la compafia de Ecopetrol s.a., que en

el 2022 esta tuvo un crecimiento del 25% del total de sus activos frente al afio anterior, lo cual se
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puede corroborar observando las diferentes cuentas que lo integran; como por ejemplo el
incremento del 113% del rubro de cuentas por cobrar del afio 2022 en comparacién con el afio
2021 lo cual evidencia que la compafiia tuvo mayores ventas a un periodo corto. La cuenta por
cobrar a largo tiempo se incrementd en un 33% ante el afio anterior y en un 3471% el afio 2021
debido al cese econdémico, se comprueba que el efectivo y equivalente de efectivo durante el afio
2020 represento el 2% del total de sus activos esto debido al cese economico que sufrié el pais
por la emergencia sanitaria del Covid — 19, los activos intangibles son un rubro importante para
la compafiia y se observa que en los Gltimos tres afios analizados estos se han valorizado pasando
de un 2% del total de sus activos en el afio 2020 a un 6% ene | 2022.

Las cuentas pasivas a corto plazo son importantes ya que son los compromisos
financieros que la compafiia tiene que cubrir en menos de un afo, en el 2021 estas representaron
el 6% del total de sus activos y el 7% en el afio 2022 con un aumento del 88%, si bien se observa
un elevado aumento, se compensa con el aumento de los activos; las cuentas pasivas comerciales
y otras cuentas a largo plazo por pagar los ultimos tres afios representaron alrededor del 0,019%
del total de sus activos, lo que permite evidenciar que la compafiia ha mantenido estable este
rubro. El rubro de Presamos financieros aumento6 en un 8% el Gltimo afio ante al afio precedente,
para los ultimos tres afios analizados se ha mantenido en un 30%. El rubro de Patrimonio
presenta un buen comportamiento, con un aumento del 27% frente al afio anterior y lo que
permite a la empresa tener confianza a la hora de tomar una determinacion e invertir. Lo anterior

se puede evidenciar de forma detallada con las siguientes gréaficas:

Indicadores de Rentabilidad
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Figura 6

Estados de la Situaciéon Financiera Consolidados.

Variacion en el Balance General

350.000.000
300.000.000
250.000.000
200.000.000
150.000.000
100.000.000
50.000.000 I
0
2020 2021 2022
| activos = pasivos patrimonio

Fuente. Autoria Propia

En la anterior grafica se observa el balance general de los Gltimos tres afios, se puede
evidenciar que el afio 2020 los rubros de activos pasivos y patrimonio no tuvieron mayor
crecimiento esto debido al cese econoémico por la emergencia sanitaria que sufrio el pais, ya para
el afio 2022 las actividades econdmicas tuvieron un excelente desarrollo y permitieron el

incremento de todos los rubros asegurando asi la estabilidad econémica de la compafiia.
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Figura 7

Composicién del Pasivo.

Composicion del Pasivo
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Fuente. Elaboracion Propia

En la composicidn del pasivo se observa un aumento moderado de los pasivos corrientes
y un aumento considerable del pasivo no corriente para los dos ultimos periodos, el aumento de
los pasivos no corrientes permite que la compariia financie sus inversiones con préstamos, sin

embargo, hay que tener cuidado de que estos no afecten las utilidades.
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Figura 8

Composicion del Patrimonio.
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Fuente. Elaboracion Propia

En esta figura, se puede ver que el capital social se no ha aumentado ni disminuido en los
tres periodos analizados, de igual forma que la prestacion en emisidn por acciones. Las reservas
han venido en aumento cada afio, esto es bueno ya que tiene un colchdn en caso de algo eventual.
El interés no controlante se dispard en el tltimo periodo lo nos indica que ha aumentado los
ingresos provenientes de las subsidiarias. EI patrimonio para el 2022 ha aumentado mas que los

dos afios anteriores.
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Figura 9

Composicién Patrimonio Deuda.

Composicion Patrimonio Deuda
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Fuente. Elaboracion Propia

Teniendo como base el afio 2020 se puede evidenciar que la compafiia duplico su pasivo
corriente y no corriente para los afios 2021 y 2022, se puede ver que el patrimonio para los
ultimos dos afios se ha incrementado esto en proporcion al incremento del pasivo corriente a
largo plazo, esta compafiia financia sus inversiones con la deuda por lo que se debe tener cuidado
ya que es necesario mantener un punto de equilibrio para no faltar a los compromisos

financieros.



Marco Metodoldgico

Analisis de la Posicion de Liquidez de la Empresa

Indicadores de liquidez y actividad
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Tomamos datos de los estados para calcular el indicador. La situacién financiera de cada

gjercicio, tal y como se indica en la tabla 7, de modo que con el indicador de circulante podemos

observar mas de cerca la capacidad del negocio para responder a sus obligaciones financieras:

Tabla 1

Balance — Fondo de Maniobra.

Balance Fondo De Maniobra

Activo 2022 2021 2020 Pasivo 2022 2021 2020
ActivoNo 3 $ $ Patrimonio $ $ $
Corriente  229.092.662 192.554.347 116.582.745 Neto 119.087.050 93.752.072  55.819.270
Activo $ $ $ Pasivo No $ $ $
Corriente  77.276.845  51.695.747 22.834.374 Corriente 130.500.119 120.249.291 65.315.406
Pasivo $ $ $
Corriente 56.782.338 30.248.731 18.282.443
Total $ $ $ Total Psivo  $ $ $
Activo 306.369.507 244.250.094 139.417.119 +P.N. 306.369.507 244.250.094 139.417.119

Fuente. Elaboracion Propia.
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La Compafiia Ecopetrol s.a. durante los Gltimos tres afios ha tenido un fondo de maniobra
positivo. Es decir, con sus activos corrientes pudo pagar y solventar sus deudas a

Corto y largo plazo y ha conservado un margen de seguridad.

Figura 10

Grafica Fondo de Maniobra afio 20219, 2020 y 2021.

FM = AC- PC

$4.551.931

= 2022
= 2021
= 2020

Fuente. Elaboracidn propia

Andlisis de Liquidez y Actividad



Tabla 2

Analisis financiero Indicadores de Rentabilidad y Valor.
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Razones Financieras Ecopetrol S.A Medidas

Definicion Unidad  Nombre 2022 2021 2020
Liquidez

AC-PC $ Capital de 20.494.507 21.447.016 4.551.931
Trabajo

(AC-Inv)PC veces Acida 1,15 1,43 0,97

Caja/AT % Cash Position 5% 6% 4%
Actividad

365*CxC/Vt dias CxCd 89,78 73,40 35,16

365*Inv/CV dias Inventarios 48,47 55,15 49,12

365*CxP/CV dias CxPd 81,35 89,10 82,12

Invd+CxCd-CxPd dias Ciclo Efectivo 56,90 39,45 2,16

VI/AT veces Rot AT 0,52 0,38 0,36
Endeudamiento

AT/PAT % Apalancamiento 2,57 2,61 2,50

D/(D+Pat) % Apal Fro2 0,00 0,00 0,00

Fuente. Elaboracion propia

En la Tabla nimero 4 encontraremos los indicativos de liquidez y actividad de la

compaiiia durante los altimos tres periodos en el primer indicador de capital de trabajo podemos

observar que los pasivos son menores que los activos lo que permite que los inversionistas deban

colocar menos recursos ellos mismos.
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El segundo indicador de prueba acida consiste en restar al activo corriente los inventarios
que tiene la compaiiia y dividirlo con el pasivo corriente, esto para saber si esta cuenta con el
efectivo necesario para costear sus compromisos a poco plazo, en este caso observamos que para
el afio 2020 la compariia tuvo un 0,97% de efectivo sin inventario para cubrir sus obligaciones, lo
que indica que estuvo algo apretada y al ras para cubrir sus deudas, sin embargo para los afios
siguientes el porcentaje estuvo por encima de uno 1% por lo que si tuvo solvencia de efectivo.

El tercer indicador de posicién de caja nos concede visualizar la liquidez inmediata de la
compaiiia, en este caso durante los ultimos tres afios se ha mantenido por encima del 3%

En el afio mas dificil de esta el 2020 se mantuvo en el 4% y en el 2022 aumento al 5%.
Por lo anterior podemos deducir que la compafiia ha tenido una excelente liquidez y ha podido

solventar sus obligaciones.

Andlisis de Actividad

En los indicadores de actividad tenemos tres basicos la rotacion en dias de las cuentas por
cobrar, la rotacion en dias de los inventarios y la rotacion en dias de las cuentas por pagar, la
combinacion de estos tres nos da el ciclo de efectivo.

En el primer indicador de rotacion en dias de las cuentas por cobrar notamos que ha sido
bastante inestable, en el afio 2020 encontramos que tenia un margen de 35 dias, el siguiente afio
aumento a 73 dia y el Gltimo afio a 90 dias esto depende de las politicas que la compafiia alla
tomado para cobrar sus cuentas, sin embargo, hay que tener cuidado de que sea buena o no para
el retorno de las utilidades.

En el indicador de rotacién en dias de los inventarios encontramos que estos rotan en promedio
cada 51 dias.

Las cuentas por pagar tienen una rotacion alrededor de 84 dias, con las cifras anteriores
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podemos conocer que el ciclo del efectivo ha estado bastante cambiante durante los Gltimos tres

afios analizados, para el periodo 2020 la compafiia tardaba dos dias en recuperar cada peso

invertido, luego aumento a 39 dias y para el ultimo afio 57 dias. es importante saber y conocer

estos indicadores ya que permitiran que los directivos de la organizacion tomen decisiones en pro

del bien de la empresa.

Indicadores Financieros Clave para Ecopetrol s.a.

Razoén de Endeudamiento (Leverage Ratio):

Formula: Endeudamiento total / Capital tota

Figura 11

Indicadores de Razon de Endeudamiento.

Razon de Endeudamiento

2022 2021
Endeudamiento total 187.282.457 150.498.022
Capital total 119.087.050 = 1,57 93.752.072

Fuente. Elaboracion propia

2020

83.597.849
1,61 55.819.270 = 1,50

El indicador mide el ratio entre la financiacion de una compafiia obtenida a partir del

endeudamiento y el capital. El alto nivel de deudas puede aumentar los riesgos financieros;

Ecopetrol deberia equilibrar su estructura de capital para reducir riesgos y optimizar los costes de

financiacion.
Margen de Utilidad Neta (Net Profit Margin):

Formula: Utilidad neta / Ingresos totals



Figura 12

Indicadores de Margen de Utilidad Neta.

Margen de Utilidad Neta

Utilidad neta 37.035.835 18.726.488

Ingresos totales 159.473.954 = 0,23 91.744.080

Fuente. Elaboracion propia

Este indicador muestra la eficacia de Ecopetrol al generar ganancias en proporcion con

42

2.842.262
0,20 50.026.561 = 0,06

sus ingresos totales. Un margen de utilidad neta saludable indica la suficiencia de la empresapara

transformar sus ventas en ganancias. Una mejora en este margen puede indicar una gestion

eficaz de costos y precios.

Rotacion de Activos Totales (Total Asset Turnover):

Formula: Ingresos totales / Activos totales promedio

Figura 13

Indicadores de Rotacion de Activos Totales.

Rotacion de Activos Totales

Ingresos totales 159.473.954 91.744.080
Activos totales promedio 306.369.507 = 0,52 244.250.094

Fuente. Elaboracidn propia.

La rotacion de activos totales mide la eficiencia con la que Ecopetrol utiliza sus activos

50.026.561
= 0,38 139.417.119 =

para generar ingresos. Un valor alto sugiere una gestion eficiente de activos, lo que puede

0,36



43

traducirse en mayores ganancias. La mejora de este indicador puede indicar una mayor
productividad de los activos.
Ratio de Liquidez Corriente:

Formula: Activos Corrientes / Pasivos Corrientes

Figura 14

Indicadores de Ratio de Liquidez Corriente.

Ratic de Liquidez Corriente

Activos Corrientes 77.276.845 51.695.747 22.834.374
Pasivos Corrientes 56.782.338 = 1,36 30.248.731 = 1,71 18.282.443 = 1,25

Fuente. Elaboracion propia

La razon circulante se obtiene dividiendo el activo circulante entre el pasivo circulante, lo
que muestra la capacidad de Ecopetrol S.A. liquidar sus obligaciones a corto plazo.
Rendimiento del Capital Propio (Return on Equity - ROE):

Formula: Utilidad neta / Capital propio

Figura 15

Indicadores de Rendimiento del Capital Propio.

Rendimiento del Capital Propio

Utilidad neta 37.035.895 18.726.488 2.842.262
Capital propio 119.087.050 = 0,3% 93.752.072 = 0,2%  55.819.270 0,1%

Fuente. Elaboracién propia

El Roe mide la rentabilidad que Ecopetrol obtiene para los inversionistas en relacion con

su capital propio. Un Roe alto indica una eficiente utilizacién del capital y puede atraer a
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inversionistas. La mejora del Roe puede estar vinculada a un mayor beneficio neto o a una

optimizacion de la estructura de capital.

Es importante tener en cuenta que estos indicadores financieros deben analizarse en

conjunto para obtener una imagen completa de la salud financiera de Ecopetrol s.a. Ademas, es

fundamental comparar estos valores con los de la industria y realizar un seguimiento a lo largo

del tiempo para evaluar la evolucion de la empresa y tomar decisiones estratégicas informadas.

Arbol de Rentabilidad

Arbol de Rentabilidad para 2020, 2021 y 2022 Para el computo de los indicadores, estos

tomaran cifras del Informe Financiero y del Informe de Pérdidas y Ganancias de cada afio, como

se muestra en la figura 10, asi:

Figura 16

Analisis Dupont Ecopetrol Tres Ultimos Afios.

MARGEN NETO DE UTILIDADES
2022 | 202t | 2020

EESULTADO NETO

2022 [ 2021 | 2020

37.035.805 | 18726488 | 2842262

023 | o020 | o00s

(®OA)
| 2022 | 2021 | 2020
018 | o1nn | 003

VENTAS

2022 | 2021 | 202

159473 954 | 21 744 080 | 50.026 561

VENTAS NETAS

ROTACION DEL TOTAL ACTIVO

2022 [ 221 | 2020

159.473.954 | o1.744 080 | 50.026.561

TOTAL ACTIVO

2022 | 2021 | 2020

306369507 | 244.230.094»' 130.417.119

TOTAL PASIVO

2022 | 2021 | 2020
(ROE) 032 | o3 | 036
2022 | 2021 | 2020
| 200 | 5%
TOTAL ACTIVO
2002 | 201 | 2020

MULT. APAT ANCAMIENTO

2022 | 2021 | 2020

187.282.457 I 150.-1-98.022' 83.507.840

306.369.507 I 244 250,09—1—' 139.417.119

A—1 2022 [ 2021 | 2020

TOTAL PATRIMONIO

26% | 26% | 25%

TOTAL PATRIMONIO
w2 | 221 | 2020

119.087.050 ] 93.752.072 | 55.819.270

Fuente. Elaboracién propia

Rentabilidad del Patrimonio ROE.

2022 | 2021 | 202

119.087.050 | 23752072 | 55819270

Segun el diagndstico, puede observarse que el negocio Ecopetrol S.A. logro un alto
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rendimiento para sus accionistas en 2021, que es del 62%, principalmente debido a su rotacion
de existencias y existencias, un bajo apalancamiento financiero y su operativa se debe al
rendimiento otros motivos. Se ha observado que en el afio 2021 existia una tendencia al alza
necesaria, alcanzando la maxima productividad en la planta y aumentando las cifras y mejorando

su productividad.

Rentabilidad del Activo ROA.

Figura 17

Beneficio Obtenido Antes de Intereses E Impuestos / Activo total.

RENDIMIENTO SOBRE ACTIVOS

2022 2021 2020
UTILIDAD ANTES DE IMP. 54.026.254 26.288.693 4.619.058
ACTIVOS BRUTOS 306.369.507 = 0,18 244.250.094 = 0,11 139.417.119 = 0,03

Fuente. Elaboracion propia

Aquella figura nos expone que los activos de la empresa han dado un mejor rendimiento
en promedio en los ultimos tres periodos, la grafica muestra que en el 2022 los activos han dado
mejores rendimientos y mas retornos de las inversiones realizadas. Por el contrario, en 2020 los
activos estaran en su punto mas débil debido a los menores precios de venta promedio
ponderados del petroleo, el gas y sus productos. Aunque el beneficio plano en 2021 ha mejorado
respecto a 2020, es importante que continte con politicas efectivas para mejorar el rendimiento y

crear valor.

Roce

Calculamos Roce (retorno del capital empleado) mediante la distribucion de Uodi
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(beneficio operativo luego de impuestos) entre el capital invertido (activo corriente - pasivo

corriente) + propiedad, planta y equipo y equipo neto), como vemos en la Tabla

Tabla 3

Computo de la Utilidad op. Descontando de impuestos y lo invertido en capital.

UODI o NOPAT 2022 2021 2020
Utilidad Operacional antes de

impuesto 65.272.178 33.010.768 9.887.924
Tasa de Impuesto 35% 31% 32%
UODI 42.426.915 22.777.429 6.723.788
Capital Invertido 2022 2021 2020
Activos Corrientes 77.276.845 51.695.747 22.834.374
Pasivos Corrientes 56.782.338 30.248.731 18.282.443
Planta, Equipo y Propiedad 100.997.498 90.115.329 66.508.337
Capital Invertido 121.492.005 111.562.345 71.060.268

Fuente. Elaboracién propia

Por lo anterior visto, podemos realizar el préximo célculo de creacién o destruccion de

valor para el negocio, a partir del calculo del Roce, tal como vemos en la tabla 6:

ROCE = UODI / Capital Invertido, obteniendo el siguiente resultado.
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Tabla 4

Calculo de los tres ultimos afos del Roce.

2022 2021 2020
Rent sobre el Capital empleado (Roce) 31% 20% 5%
Costo Promedio Pond del Capital (Wacc) 20,09% 20,16%
Valor econdémico Agregado (Eva) $ - 2.014.234,35 9.558.771,79

Fuente. Elaboracidn propia

Comparando las cifras de Roce (Retorno del Capital Invertido) y Wacc (Costo Promedio
Ponderado del Capital) se concluye que la empresa ha dafiado su valor en los afios, considerando
que el Roce era menor que el Wacc en aquellos afios y considerando que la empresa lo esta
haciendo, no tiene suficiente rendimiento sobre sus activos fijos para cubrir estos costos. Costos
financieros del capital empleado, como acciones y capital.

Debemos seguir el impacto de la paralisis econémica global por la caida del precio del
petroleo, pero para el afio 2021, a pesar de la caida de valor, también se observa una
recuperacion desde el impacto de la parélisis global ha ocurrido en el pasado. Aparte de eso, el
buen desemperio de la empresa ha aumentado. Beneficio existen otros elementos que influyen de
manera significativa en el problema del incremento de los beneficios, como el aumento de
ganancias debido a la reanudacion, pero también juegan un componente en cuanto a la
importancia de aumentar los precios mundiales del petroleo, como paso alternativo. Recuperar

los precios del petrdleo y enfrentarse a una alta demanda de combustible como resultado.



Eva

Tabla b

Calculo de Analisis de Generacion o Destruccion de Valor y EVA.
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ROE (Analisis DUPON)

Utilidad Neta / Ventas X Ventas/Activos X Activo/Patrimonio

Formula

Utilidad Neta

Ventas Netas

Ventas Netas

Activos

Activos

Patrimonio

Utilidad Neta

Patrimonio

Afo 2021 Resultado
18.276.488
51%
36.162.304
36.162.304
0,1481
244.250.094
244.250.094
2,6053
93.752.072
Resultado 19%
18.276.488
19%
93.752.072

ROA Utilidad Neta / Total Activo Bruto

Formula

Utilidad Neta

Ventas Netas

Ventas Netas

Activos

Activos

Patrimonio

Utilidad Neta

Patrimonio

ROA

Afio 2020

2.842.262

12.463.940

12.463.940

139.417.119

139.417.119

55.819.270

Resultado

2.842.262

55.819.270

Resultado

0,2280

0,0894

2,4977

5%

5%
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Formula Ao 2021 Resultado Formula Afio 2020 Resultado
Utilidad Neta 18.276.488 Utilidad Neta 2.842.262
7% 2%
Activo Bruto 244.250.094 Activo Bruto 139.417.119

PAO Productividad Del Activo Operativo

Ingresos Operacionales / Tota Activo Bruto (Sin Deprecaciones Ni Provisiones)

Formula Afio 2021 Resultado Formula Afio 2020 Resultado
Ingresos Ingresos
18.448.882 4.819.092
Operacionales Operacionales
8% 3%
Total Activo
244.250.094 Total Activo Bruto  139.417.119
Bruto
RONA

Utilidad Neta / (Activos Fijos) + Patrimonio

Formula Ao 2021 Resultado Formula Afio 2020 Resultado
Utilidad Neta 18.276.488 Utilidad Neta 2.842.262
Activos Fijos + 6% Activos Fijos + 2%
286.306.419 121.134.676
Patrimonio Patrimonio

Nivel De Endeudamiento

Total Pasivo / Total Activo X 100

Formula Ao 2021 Resultado Formula Afio 2020 Resultado
Total Pasivo 150.498.022 Total Pasivo 83.566.724
62% 60%
Total Activo 244.250.094 Total Activo 139.417.119

Margen Bruto

Utilidad Bruta / Ventas Netas




50

Formula
Utilidad Bruta

Ventas Netas

Formula
Utilidad Operativa

Ventas

Formula
Utilidad Neta

Ventas Netas

Formula
Efect. Y Equiv. Al
Efectivo + Cxc. +

Inv. Corto Plazo
Pasivo Cte.

10.

Formula

Afio 2021
14.549.906

36.162.304

Afio 2021

36.162.304

244.250.094

Afio 2021

18.276.488

36.162.304

Afo 2021

43.027.415

30.248.731

Ao 2021

Resultado

40%

Formula
Utilidad Bruta

Ventas Netas

Margen Operativo

Utilidad Operativa / Ventas

Resultado

15%

Formula
Utilidad Operativa

Ventas

Margen Neto

Utilidad Neta / Ventas Netas * 100

Resultado Formula
Utilidad Neta
51%
Ventas Netas
Prueba Acida

Resultado

142%

Formula
Efect. Y Equiv. Al
Efectivo + Cxc. +

Inv. Corto Plazo
Pasivo Cte.

Solvencia

Activo / Pasivo

Resultado

Formula

Ao 2020
5.082.308

12.463.940

Afio 2020

12.473.940

139.417.119

Afio 2020

2.842.262

12.463.940

(Efect. Y Equiv. Al Efectivo + Cxc. + Inv. Corto Plazo) / Pasivo Cte.

Afio 2020

7.112.717

18.251.318

Afio 2020

Resultado

41%

Resultado

9%

Resultado

23%

Resultado

39%

Resultado
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Activo

Pasivo

11.

Formula

Pasivo Cte

Pasivo Total

12.

Formula

Total Pasivo

Total Patrimonio

13.

Formula

Activo Cte.

Pasivo Cte.

14.

Formula

Activo Cte.

Pasivo Cte.

244.250.094 Activo 139.417.119
162%
150.498.022

Pasivo 83.566.724

Concentracion Del Pasivo En El Corto Plazo

Pasivo Cte. / Pasivo Total

Afo 2019 Resultado Formula Ao 2020
30.248.731 Pasivo Cte 18.251.318
20%
150.498.022 Pasivo Total 83.566.724
Apalancamiento
Total Pasivo / Total Patrimonio
Afo 2021 Resultado Formula Afo 2020
150.498.022 Total Pasivo 83.566.724
161%
93.752.072 Total Patrimonio 55.819.270
Capital Del Trabajo Neto
Activo Cte. - Pasivo Cte.
Ao 2021 Resultado Formula Afio 2020
51.695.747 Activo Cte. 22.834.374
21.447.016
30.248.731 Pasivo Cte. 18.251.318
Razon Corriente
Activo Cte. / Pasivo Cte.
Afio 2021 Resultado Formula Afo 2020
51.695.747 Activo Cte. 22.834.374
1,71
30.248.731 Pasivo Cte. 18.251.318

167%

Resultado

22%

Resultado

150%

Resultado

4.583.056

Resultado

1,25

Fuente. Elaboracién propia
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Calcular Eva:

EVA=NOPAT—(Capital*Costo del Capital)
EVA=11,276,488—(93,752,072%0.10)=2,901,280EVA=11,276,488—(93,752,072%0.10)=2,901,28
0

El Eva es un indicador financiero que ayuda a los analistas y consultores de empresas a
aconsejar adecuadamente a los accionistas o posibles inversionistas a invertir o no en una
determinada compaiiia.

Con el anterior indicador se busca desarrollar un enfoque integral sobre la gestién
estratégica del negocio. Para conocer si la empresa esta creando valor o destruyendo valor.
Analisis aplicado

El analisis de Arbol de Rentabilidad proporciona una vision detallada del rendimiento
financiero de una empresa en varios aspectos. Aqui se presentan los resultados clave para cada
métrica evaluada:

ROE (Return on Equity)
Afo 2021:
ROE: 19%
Desglose:
Margen Neto: 51%
Rotacion de Activos: 0.1481
Apalancamiento Financiero: 2.6053
Afo 2020:
ROE: 5%

Desglose:



Margen Neto: 23%
Rotacion de Activos: 0.0894
Apalancamiento Financiero: 2.4977
ROA (Return on Assets)
Ao 2021: ROA: 7%
Ao 2020: ROA: 2%
PAO (Productividad del Activo Operativo)
Ao 2021: 8%
Ao 2020: 3%
RONA (Return on Net Assets)
Ao 2021: 6%
Ao 2020: 2%
Nivel de Endeudamiento
Ao 2021: 62%
Ao 2020: 60%
Margen Bruto
Ao 2021: 40%
Ao 2020: 41%
Margen Operativo
Afo 2021: 15%
Ao 2020: 9%
Margen Neto

Ao 2021: 51%

53
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Ao 2020: 23%
Prueba Acida
Afo 2021: 142%
Ao 2020: 39%
Solvencia
Afo 2021: 162%
Afo 2020: 167%
Concentracion del Pasivo en el Corto Plazo
Ao 2021: 20%
Ao 2020: 22%
Apalancamiento
Ao 2021: 161%
Ao 2020: 150%
Capital del Trabajo Neto
Ao 2021: 21,447,016
Afo 2020: 4,583,056
Razén Corriente
Ao 2021: 1.71
Ao 2020: 1.25
Estos resultados proporcionan una vision completa de la rentabilidad, eficiencia
operativa, estructura financiera y liquidez de la empresa. El analisis comparativo entre los afios
revela tendencias y areas que pueden necesitar atencion.

Examinar las distintas formas de financiamiento constituye un paso fundamental para
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toda empresa que aspire a adquirir los recursos necesarios para respaldar su expansion. Existen
diversas vias a través de las cuales una empresa puede asegurar el financiamiento requerido, que
van desde instituciones crediticias hasta la participacion en los mercados de capitales. Al llevar a
cabo esta evaluacion, la empresa se garantiza la obtencion de la fuente de financiamiento mas
adecuada a sus necesidades, lo que le permite optimizar el aprovechamiento de sus recursos
financieros disponibles. Esto, a su vez, contribuye a que la empresa logre sus objetivos, ya sea
ampliando sus operaciones, invirtiendo en nuevas tecnologias o diversificando sus flujos de
ingresos.

Al analizar estas formas de financiar, resulta crucial que la empresa tome en
consideracion los costos derivados con cada una de ellas, asi como los riesgos inherentes a
cualquier opcién de financiamiento. Este enfoque contribuird a que la empresa tome decisiones
fundamentadas respecto a las mejores alternativas disponibles para obtener financiamiento.
Discusion de los Resultados del Trabajo

Destaquemos su impacto en las decisiones de inversion y financieras. El analisis
financiero de Ecopetrol sa contiene una evaluacion integral de la situacion financiera de la
empresa, que suministra un panorama completo de su situacion financiera, previsiones de
evolucion y rentabilidad. De esta forma, los inversores y acreedores pueden evaluar los riesgos
potenciales asociados a la empresa.

Este examen abarca varios aspectos financieros fundamentales de Ecopetrol Sa,
incluyendo indices como la liquidez, el endeudamiento, el capital de trabajo, la rentabilidad, la
solvencia y la rentabilidad del capital. Estos indicadores financieros brindan informacién sobre la
gestidn de activos y pasivos, la generacién de utilidades y la utilizacion de recursos para

aumentar el valor de la empresa.
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El andlisis financiero de Ecopetrol SA es positivo. La ratio circulante promedio es de
1,98, lo que indica una fuerte liquidez. La deuda se mantiene en un nivel moderado con un
promedio de 0,61, lo que indica un uso adecuado de la deuda para financiar operaciones.
Ademas, el indice de activos circulantes promedia 0,63, lo que indica que los activos y pasivos
circulantes estan bien administrados.

Ademas, la utilidad promedio por accion de Ecopetrol sa se mantiene estable en una
media de 0,15, lo que indica que la compaiiia tiene utilidades promedio. El ratio de solvencia
también se mantiene en un nivel razonable con un promedio de 0,77, lo que muestra una buena
competencia para cumplir con las obligaciones de los acreedores. Finalmente, el rendimiento
sobre el capital es alto, con un promedio de 0,90, esto indica que la empresa esta obteniendo un
alto rendimiento sobre la inversion de capital.

En sintesis, los hallazgos del anélisis financiero de Ecopetrol s.a son positivo, esto
demuestra una gestion adecuada de activos y pasivos, la generacion de ganancias y los altos
rendimientos sobre el capital invertido. Estos resultados son cruciales para la toma de decisiones
sobre inversiones y financiamiento porque permiten inversores y prestamistas evaluar el riesgo
potencial asociado con la empresa y brindan una imagen global de su salud financiera, lo que

ayuda a los directivos a tomar decisiones financieras fundamentadas.

Conclusiones del Diagnostico:

La situacion financiera de Ecopetrol s.a es estable, ya que cuenta con una estructura de
capital equilibrada y suficiente liquidez. Los indicadores de rentabilidad, solvencia y liquidez
obtenidos del estudio financiero muestran estos elementos.

Como fruto del analisis financiero tenemos que los activos de Ecopetrol sa son lo

suficientemente estables como para cubrir pasivos tanto de corto como de largo plazo.
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La gestion financiera de Ecopetrol sa se caracteriza por un excelente desempefio, que se
manifiesta en una altisima rentabilidad y una muy buena relacion entre activos circulantes y
activos fijos.

Conforme a los resultados del estudio financiero, la estructura de capital de Ecopetrol sa
es estable y equilibrada con un adecuado equilibrio entre capital de trabajo y deudas de largo
plazo.

Ecopetrol sa ha demostrado capacidad suficiente para generar flujos de efectivo que le
permitan cumplir con sus obligaciones financieras de corto y largo plazo e invertir en proyectos

estratégicos.

Recomendaciones:

Ecopetrol sa, necesita establecer una estructura de gestion financiera para mantener
confiablemente el equilibrio de deuda y patrimonio. Dicho marco deberia abarcar una valoracién
exhaustiva de las diversas formas de apalancamiento disponibles para la empresa y los riesgos
financieros asociados. Esto permite a la empresa considerar todas las opciones de financiacion
disponibles, incluida la deuda, los asociados y los flujos de efectivo internos.

Ecopetrol sa debe implementar una politica de apalancamiento que le ayude a tomar
decisiones sobre la cantidad de deuda y capital que debe utilizar para financiar sus operaciones.
Esta politica debe asegurarse de que la empresa tenga el capital necesario para suplir con sus
obligaciones financieras y mantenerse solida. Ademas, para estar al dia con los cambios en el
entorno empresarial, esta politica debe revisarse periddicamente.

La organizacién debe elaborar un plan para maximizar el retorno del capital invertido.
Este enfoque debe anexar un analisis exhaustivo de los diversos tipos de financiamiento

disponibles para elegir la fuente de financiacién mas adecuada para la compariia. Ademas, debe
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tener en cuenta un plan para administrar los riesgos financieros relacionados con cada fuente de
financiacion.

Es crucial que Ecopetrol sa implemente controles de gestion financiera para garantizar la
implementacion de una gestion financiera responsable. El seguimiento de los riesgos financieros,
el seguimiento de los movimientos de caja, el analisis de indicadores clave y el analisis continua
de la estructura de capital deben ser parte de estas medidas de control. Para cumplir con los
objetivos financieros de la empresa, estos controles deben actualizarse periddicamente.

Conclusiones del Trabajo de Diagndstico Realizado

Justificado en los Resultados del Andlisis Financiero Llevado a Cabo con forme al
andlisis realizado por medio de los diferentes indicadores financieros, se puede evidenciar que
Ecopetrol es una compafiia sélida, con margenes de endeudamiento saludables, con un Roce de
31% para el 2022 y del 20% para el 2020 lo que nos evidencia un retorno del capital estable y
creciente. Detallando mas de cerca las ratios de liquidez y endeudamiento también se evidencia
un estado sano, donde por medio de anélisis Dupont se puede identificar que el Roe tiene una
tendencia ascendente, aumentado su utilidad, mientras que el porcentaje de apalancamiento se ha
conservado en promedio estable para los ultimos tres afios en un 2,56%. La utilidad en ventas se
vio afectada para el afio 2020 un porcentaje del 6% esto debido al cese econémico mundial. Ya
para los siguientes afios la compafiia elevo este porcentaje al 20%. El indicador de rotacion de
activo también se vio afectado, pero se observa una recuperacion en los Gltimos dos periodos
analizados en promedio un 0,37% al 0,52% lo que indica que la compafiia tuvo mayor eficiencia
en la rotacion de activo generando mayor ingreso.

En la gestion financiera la compariia demuestra estabilidad permanente, lo que le permite

continuar con el desarrollo de sus actividades, el aumento progresivo y positivo del fondo de
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maniobra le ha permitido hacer frente a sus obligaciones de corto y largo plazo.

La prueba acida en promedio ha estado durante los ultimos tres afios en un 1,19%, lo que permite
observar que esta cuenta con recursos para hacer frente a inconvenientes sin tener que vender de
su inventario en caso de imprevistos. En conclusidn, la compafiia los ultimos tres afios se ha
mantenido financieramente saludable y creciendo.

Recomendaciones

El argumento es bueno si se explica como los resultados de este trabajo pueden aplicarse
profesionalmente y como pueden ayudar a comprender la dindmica empresarial de determinados
sectores nacionales.

Estas recomendaciones adicionales destacan la importancia de la gestion de riesgos y el
cumplimiento, la toma de decision estratégica, la adopcion de tecnologia y la expansién
internacional, areas clave para el éxito y la competitividad de Ecopetrol s.a. en la industria del
petréleo. Los resultados de la investigacion pueden ser aplicados en estas areas para mejorar la

posicién de la empresa en el mercado.

Toma de Decisiones Estratégicas:

Los resultados de la investigacion podrian contribuir al entendimiento de la dindmica de
negocio de diferentes empresas como Ecopetrol s.a. y, en consecuencia, ayudar a la alta
direccion en la toma de decisiones estratégicas. Si el trabajo ofrece informacion sobre tendencias
del mercado, costos operativos, o factores que afectan la competitividad, esta informacion seria
valiosa para desarrollar estrategias a largo plazo. Esto podria ser especialmente atil en un sector

tan competitivo como la industria petrolera.

Gestion de Riesgos y Cumplimiento Normativo:

Si la investigacion se enfoca en la gestion de riesgos o el cumplimiento normativo en la
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industria petrolera, los resultados podrian ser aplicados en la profesionalizacion de las practicas
de diferentes empresas como también Ecopetrol s.a. Al identificar y mitigar riesgos, asi como
garantizar el cumplimiento de regulaciones, la empresa podria evitar sanciones y costos
adicionales, al tiempo que construye una reputacion de cumplimiento y responsabilidad en el

sector.

Innovacion y Tecnologia en la Industria Energética:

Si el trabajo aborda temas de innovacion y tecnologia en el contexto de la industria
energética, los resultados podrian impulsar la adopcion de tecnologias méas avanzadas en las
diferentes empresas como Ecopetrol s.a. Al entender las tendencias tecnolégicas y su impacto en
la eficiencia y competitividad, la empresa podria invertir en soluciones mas avanzadas y estar a

la vanguardia en la industria.

Internacionalizacion y Alianzas Estratégicas:

Si la investigacion proporciona informacion sobre la internacionalizacion de la industria
del petréleo y las alianzas estratégicas, los resultados podrian ayudar a las diferentes empresas
como Ecopetrol s.a. a expandir su presencia en mercados extranjeros o establecer asociaciones
con otras empresas. Esto seria especialmente relevante en un mundo globalizado donde las
colaboraciones estratégicas y la diversificacion geogréafica pueden brindar nuevas oportunidades

de crecimiento.



Tabla 6

Calculo Roce y Roic.
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Calculo Roce y Roic

Calculo de ROCE y ROIC 2021

Utilidad Bruta

- Gastos operacionales

$ 36.162.304,00

-$ 3.153.557,00

Utilidad operativa $ 39.315.861,00
Activo Total $ 244.250.094,00
Pasivo Corriente $30.248.731,00
Utilidad Operativa o $
$39.315.861,00 $47.179.033,20 $47.179.033,20
EBIT 39.315.861,00
$
Capital Empleado $214.001.363,00 $214.001.363,00 $171.201.090,40
171.201.090,40
Aum. Y Dism,
Aum. 20% EBIT Dism. 20% CE
20%
ROCE (EBIT / Capital
18,37% 22,05% 22,96% 27,56%
Empleado)
Variacion 3,67% 4,59% 9,19%

Fuente. Elaboracién propia
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Calculo Wacc.
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% Var. ROCE 20% 125% 250%
Total, Patrimonio $93.752.072,00 0,00 0,00 0,00
Deuda $9.206.283,00 0,00 0,00 0,00
Capital Invertido $ 102.958.355,00 0,00 0,00 0,00
Utilidad Neta 18.726.488 0,00 0,00 0,00
Reparto dividendos Aum. Y Dism.
$936.324,40 Aum. 20% BND Dism. 20% CI
(5%) 20%
Beneficio No
$17.790.163,60  $21.348.196,32 $17.790.163,60 $21.348.196,32
distribuido
Capital Invertido $ 102.958.355,00 $102.958.355,00 $82.366.684,00 $82.366.684,00
ROIC 17,28% 20,73% 21,60% 25,92%
Variacion 3,46% 4,32% 8,64%
% Var. ROIC 20,00% 25,00% 50,00%
ROIC - WACC =
Rend. Capital Inv. 15,28% 20,73% 21,60% 25,92%

Neto

Fuente. Elaboracién propia

El computo del costo de capital de Ecopetrol SA en 2021 toma en cuenta varios factores

como las tasas libres de riesgo, los niveles de apalancado, el retorno del mercado y la beta de la

compaiiia. El porcentaje de interés libre de riesgo se fija en 6,5% y el avance del mercado se basa



63

en el indice Colcap, que fue de 33% en 2021. Ecopetrol SA tiene una beta de 0,96 y un nivel de
apalancamiento de 53%.

La formula ke = rf + beta*(rm - rf) determind que el costo del capital de Ecopetrol sa en
2021 es 30,98%. Esto se debe en parte al nivel de deuda, ya que los inversores exigen mayores
rendimientos para compensar el riesgo asociado a la deuda.

En cuanto a la diferencia entre la beta industrial y la beta corporativa, puede deberse a
varios elementos, tales como riesgos exactos, estructuras de capital y diferentes actividades.
Estos factores pueden perjudicar el costo de capital de una empresa.

La valuacion del costo de capital estimado ponderado (Wacc) de Ecopetrol sa requiere
informacion como costo de deuda, sistema de capital y costo de capital. EI costo de los
préstamos a largo plazo es del 4,7%, el esquema de capital refleja un 40,4% de préstamos a largo
plazo y un 59,6% de capital. El costo del capital se calcula utilizando el modelo Capm y es del
14,15%.

El Wacc de Ecopetrol sa en 2021 se calcula como el promedio ponderado de estos
componentes y es del 9.67%. La empresa ha financiado sus operaciones principalmente a traves
de la expedicion de deuda a gran plazo y la emision de acciones en los mercados bursatiles de
Colombia y Nueva York.

En resumen, estos calculos permiten entender como se determina el costo del patrimonio
y el Wacc de Ecopetrol sa, factores cruciales para la toma de decisiones financieras y de

inversion.



Costo de Patrimonio

Tabla 8

Costo del Patrimonio.

Promedio
Valor Participacion Costo
Ponderado
2022
Pasivo Financiero $ 115,134,839 49.16% 0.41% 0.20%
Patrimonio $ 119,087,050 50.84% 24.04% 12.22%
Total Activos $ 234,221,889 100.00%
Wacc 2019 12.42%
2021
Pasivo Financiero $ 95,060,928 50.35% 0.31% 0.16%
Patrimonio $ 93,752,072 49.65% 25.46% 12.64%
Total Activos $ 188,813,000 100.00%
Wacc 2020 12.80%
2020
Pasivo Financiero $ 46,731,754 45.57% 0.13% 0.06%
Patrimonio $ 55,819,270 54.43% 25.66% 13.97%
Total Activos $ 102,551,024 100.00%
Wacc 2021 14.03%

Fuente. Elaboracion propia



Tabla 9

Costo de la Deuda.
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Costo de la deuda 2020-2021-2022

ARoS: 2022 2021 2020
Pasivo Con Costo Financiero $ 115,134,839 $ 95,060,928 $ 46,731,754
Patrimonio $ 119,087,050 $ 93,752,072 $ 55,819,270
Deuda + Patrimonio $ 234,221,889 $ 188,813,000 $ 102,551,024
Gastos Financieros $ 768,422 $ 426,164 $ 88,427
Costo De La Deuda Kd 0.67% 0.45% 0.19%
Tasa De Impuestos 38% 31% 32%
Kdt = Kd * (1-Tx) 0.41% 0.31% 0.13%
2019 2020 2021
Wacc 12.42% 12.80% 14.03%
Roce 14% 9% 5%
Costo Del Patrimonio 22.43% 23.37% 22.14%

Fuente. Elaboracién propia
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Costo del Patrimonio.
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Costo del Patrimonio 2020-2021-2022

Ke = Rf + [(Rm-Rf)*[]

Rf = 5,00%
Rm = 12,44%
B= 1.26

Apalancando el Beta:

Bl = Bo * 1+ {(1-tx)* (D/P)}
2019 2020

$

$ 95.060.9

Deuda 115.134.839 28

$

$ 93.752.0

Patrimonio  119.087.050 72
Tasa

Impuestos 38% 31%

BU 1.26 1.26

2021

$

46.731.754

$

55.819.270

32%

1.26




67

Beta

Aplancado 2,015

RF
2019
2020 7,44%
2021

2,142

RM-RF

7,44%

1,977

BETA
2,02
2,142

1,977

(RM-
RF)*BETA
15,0%
15,9%

14,7%

Ke (Costo
del
patrimonio)
22,43%
23,37%

22,14%

EMBI-
RIESG
O PAIS
1,61%
2,09%

3,52%

Ke final
24.04%
25,46%

25,66%

Fuente. Elaboracidn propia

La informacion proporcionada se refiere a la condicidn financiera de Ecopetrol s.a en
2022, que opera en el sector de Petrdleo/Gas, especificamente en la produccion y exploracion.

Aqui hay una descripcién mas detallada de los conceptos clave en la informacion:

Capital propio:

El capital propio de la empresa en 2022 es de $119.087.050. Este es elvalor de los

activos de la empresa que pertenecen a los accionistas o propietarios. En otras palabras, es el

patrimonio neto de la empresa.

Deuda:

La empresa tiene una deuda total de $115.134.839. Esta deuda representa los

préstamos o pasivos financieros que la empresa debe pagar a terceros, como bonos o préstamos

bancarios.
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Tasa de impuesto:
La empresa paga un impuesto del 38% sobre sus ganancias. Estoindica la carga fiscal

que la empresa debe asumir en funcion de sus beneficios.

Beta

La beta de la empresa en el sector de Petréleo/Gas es 1.26. La beta es una medidade la
volatilidad de una accién en relacion con el mercado en su conjunto. En este caso, 1.26 sugiere
que las acciones de Ecopetrol s.a. son mas volatiles que el mercado en general.

Beta de apalancamiento

La beta de apalancamiento en 2021 es 1.977%. Esta es una medida que refleja como el
riesgo financiero, en este caso, la deuda, afecta a la volatilidad de lasacciones de la empresa.
Tasa Libre de Riesgo (Rf)

La tasa libre de riesgo es del 5.00%. Representa la tasa deinterés tedrica que se
obtendria de una inversion sin riesgo, como los bonos del gobierno.
Rentabilidad en el Mercado (Rm)

La rentabilidad en el mercado es del 12.44%. Estoindica el rendimiento promedio que
se espera en el mercado de valores en general.

Con esta informacion, es posible calcular el costo promedio ponderado del capital
(Wacc) de Ecopetrol s.a., que es una métrica importante para evaluar la viabilidad de proyectos
de inversion. EI Wacc tiene en cuenta la estructura de capital de la empresa y se utiliza para
evaluarsi un proyecto generara suficientes ingresos para cubrir los costos de capital de la

empresa y proporcionar un rendimiento adecuado a los accionistas.



(Wacc)Calculo costo promedio ponderado de capital

Tabla 11

Calculo Costo de la Deuda (Kd).
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Calculo Del Costo De La Deuda (Kd)

Afo: 2022 2021 2020
Total Pasivos Con Costo $ 115,134,839 $ 95,060,928 $ 46,731,754
Tasa de impuesto 31% 29% 38%

Total Gastos Financieros 8,027,252 4,431,648 3,929,791
Total Cost. Deu. Antes

Imp. 7.0% 4.7% 8.4%

Kd = 4.8% 3.3% 5.2%

Fuente. Elaboracidn propia



Tabla 12

Calculo Costo de Patrimonio (Ke).
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Calculo Del Capm (Ke)

Ke =Rf+ (Em - Rf) 2022 2021 2020
Rf 0.59
Rm 13.59
Bo (desapalancado) 1.09
Prima por riesgo del mercado
(Rm - Rf) 13
B 1.75 181 1.61
Ke = 23% 24% 21%
Fuente. Elaboracion propia
Tabla 13
Apalancamiento del Beta.
Apalancando el Beta:
Bl= Bo*1+ {(1-tx)*(D/P)}
2022 2021 2020
Deuda $ 115,134,839 $ 95,060,928 $ 46,731,754
Patrimonio 119,087,050 93,752,072 55,819,270
Tasa de impuesto 31% 29% 38%
B 1.75 1.81 1.61

Fuente. Elaboracion propia



Tabla 14

Calculo Costo Promedio Ponderado de Capital WACC.
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Participacion Costo Promedio Wacc
%
Afo Deuda Capital Total Deuda Capital Deuda Capital Deuda Capital
WACC
2020 $187.282.457 61,13% 38,87% 5,17% 21%  3,16% 8,34% 11,50%
$119.087.050 $306.369.507
2021 $150.498.022 $93.752.072 $244.250.094 61,62% 38,38% 3,32% 24%  2,05% 9,27% 11,32%
2022 $83.597.849 $55.819.270 $139.417.119 59,96% 40,04% 4,78% 23%  2,87% 9,36% 12,23%

Fuente. Elaboracion propia

Figura 18

Grafica WACC.
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Fuente. Elaboracion propia
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Este célculo nos permite evidenciar que para la compafiia es mucho més costoso el coste
del patrimonio que el costo de la deuda con entidades financieras, esto debido a que para el coste
del patrimonio esta debe recurrir a diferentes tipos de apalancamiento como la emision de bonos,
que aumentan significativamente el coste del patrimonio. Podemos ver que el coste de la deuda
para el afio 2022 fue de 4,78% mientras que el coste del patrimonio fue de 23% en promedio la
deuda ocupaba un 2,18% del pasivo mientras que el coste del patrimonio abarcaba el 9,36% del
capital. En conjunto de acuerdo al analisis el costo promedio ponderado para los Gltimos tres
periodos analizados se ha mantenido estable, para el afio 2020 fue de 11,50%, para el 2021 de
11,32% y para el 2022 de 12,33%

Comparacion nivel de endeudamiento compafiias del sector de hidrocarburos



Tabla 15

Comparacion nivel de endeudamiento compariias del sector de hidrocarburos.
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Cenit
Refineria Transporte Y
Organizacion De Logistica De
Indicador Empresas
Terpel S.A. Y  Cartagena  Hidrocarburos

Ecopetrol Subordinadas S.AS. S.AS.

Valor 2022 Valor 2022 Valor 2022 Valor 2022
Nivel De 61% 70% 38% 12%
Endeudamiento=
Pasivo Total/Activo
Total
Endeudamiento 30% 46% 28% 73%

Nivel De
Corto Plazo =
Endeudamie
Pasivo Cte. / Pasivo
nto

Total
Endeudamiento A 70% 54% 72% 27%
Largo Plazo

=Pasivo No Cte/

Pasivo Total

Fuente. Elaboracion propia



Tabla 16

Calificacion crediticia nacional a largo plazo.
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Empresa

Calificacion crediticia nacional a

largo plazo

Ecopetrol
Organizacion terpel s.a. y
Subordinadas

Refineria de cartagena s.a.s.

Cenit transporte y logistica de

Hidrocarburos s.a.s.

daa

aaa

aa

aaa

Fuente. Elaboracidn propia

La calificacion crediticia AAA de Ecopetrol la respalda como una compaiiia sélida en

el sector de su industria, el nivel de endeudamiento de Ecopetrol se refleja en un 61% de

deuda sobre sus activos, lo que le permite ver que esta compafiia da un buen manejo de sus

opciones de financiamiento y mantiene un equilibrio para poder responder a sus

compromisos sin exceder sus capacidades. El 30% de su pasivo es abarcado por el pasivo

corriente, compromisos financieros a menos de un afio. En contraste con las tres industrias

mas analizadas podemos ver que estas cuentan también con un nivel de endeudamiento

saludable y cuentan con una muy buena calificacion crediticia, lo que nos permite ver que

son responsables y el pago de sus compromisos financieros. Sin embargo, también podemos

apreciar que Ecopetrol tiene una gran competencia en el pais, entidades que cuentan también

con una muy buena calificacion crediticia y que ocupan también gran parte del mercado



nacional.

Estudio de Grado de Apalancamiento Operativo (GAQ), respecto del Grado de

Apalancamiento Total (GAT) y del Grado de apalancamiento Financiero

(GAF)

Tabla 17

Datos de Apalancamiento Operativo.
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2022 2021 2020
Ingresos Operacionales $ 159.473.954 $ 91.744.080 $ 50.026.561
Costos variables $ 89.458.148 $ 55.581.776 $ 37.552.621
Costos fijos $ 9.079.323 $ 6.495.626 $  5.959.166
Utilidad Antes de Impuestos $ 60.936.483 $ 29.666.678 $  6.514.774
Utilidad Operativa $ 37.035.895 $ 18.726.488 $ 2.842.262
Intereses $ -3 -9 -
Gastos Financieros $ 8.027.252 $ 4431.648 $  3.929.791
Fuente. Elaboracion propia
Tabla 18
Grado de Apalancamiento Operativo (GAO).
2022 2021 2020
MC $ 70.015.806 $ 36.162.304 $ 12.473.940
A UAIL $ 60.936.483 $ 29.666.678 $  6.514.774
GAO 1,15 1,22 191

Fuente. Elaboracion propia
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Tabla 19

Respecto del Grado de Apalancamiento Financiero (GAF).

2022 2021 2020
UAII = 60.936.483  29.666.678 6.514.774
INTERES = 3.333.555 3.333.555 2.345.683
Dividendos = 206.048 206.048 157.241
Tasa Interés = 0,38 0,31 0,32
GAF = 1,06 1,14 1,62

Fuente. Elaboracion propia

Gaf = Utilidad Antes De Impuestos E Intereses (Uaii) /

Utilidad Antes De Impuestos E Intereses - Intereses-(Dividendos/ 1- Tasa De Interés)

Tabla 20

Grado de Apalancamiento Total (GAT).

GAT = GAO*GAF

2022 2021 2020
Gat = 1,22 1,38 3,11
-0,9% 1,0% 1,0%

Ratio De Cobertura De Intereses= Utilidad Operativa /Gastos Financieros

2022 2021 2020

Ratio De Cobertura De Interés 461 4,23 0,72

Fuente. Elaboracion propia
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Empresas similares en el sector con similar estructura financiera de y los de financiacion

que se estan utilizando.

Tabla 21

Cuadro Comparativo Estructura Financiera de Empresas Similares en el Sector.

Estructura Financiera de Empresas Similares

Refineria de Cartagena

Organizacién Terpel Cenit
SA (Reficar)
Nacid en 1968 como estrategia de Reficar es una empresa La compaiiia filial de El
miembros de la junta directiva de colombiana dedicada a la Grupo Ecopetrol,

la estatal Ecopetrol para distribuir refinacion de petroleo crudo  dedicada al transporte y
como empresa privada gasolinaen y la produccién de la logistica de
Santander, Colombia, como combustibles y productos hidrocarburos, que lidera
solucion a la escasez de esta. En  derivados del petroleo. Fue el segmento Midstream
ese momento se cred la empresa  fundada como resultado de  en la cadena del petréoleo
Origen Terpel Bucaramanga, con 20 un proyecto. En 1957 de Colombia. Es la
estaciones de servicio afiliadas. se cuando fue construido por segunda empresa mas
remonta a su fundador, Elias Exxon, como un complejo grande por activos y se
Sasson Antebi de refinacion de encuentra entre las 10
combustibles para suplir la ~ compafiias mas grandes
demanda de la Costa Caribe. por ingresos
Luego, en 1974 fue operacionales y

adquirida por Ecopetrol.
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El Ministerio de Minas y Energia,
estableci6 el margen mayorista a
partir del primero de junio de 2022
Estructura
en $460,7; lo que equivale a un
Financier
incremento del 9,23%, de acuerdo
a las variaciones del indice de
precios al consumidor de los
ultimos 12 meses certificado por
el DANE.
Los recursos aportados por los
accionistas de la empresa. Tertel
puede emitir acciones en el
Medios de mercado de valores y obtener
Financiaci financiamiento mediante la venta
on de estas acciones. Ademas, los
beneficios retenidos y reinvertidos

en la empresa también forman

parte del capital propio.

Ingresos operacionales en
2022 con $26,76 billones,
La refineria de Cartagena
tuvo un crecimiento en sus

ingresos de 72,64%.

Inversion de capital propio

0 aportes de sus accionistas,

el gobierno puede

utilidades del pais

fundada el afio 2012

Cuenta con un margen

de ganancia del 61%

Cenit puede recibir
financiamiento

directamente del grupo

proporcionar financiamiento Ecopetrol de su empresa

0 apoyo para proyectos

estratégicos de refinerias.

matriz, ya sea en forma
de aportes de capital o

préstamos.

Fuente. Elaboracién propia
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Terpel

Posee una extensa red de estaciones de servicio en varios paises, lo que lepermite
llegar a una amplia base de clientes.
Ofrece una variedad de servicios y productos relacionados con la movilidad, incluyendo
estaciones de servicio con servicios de conveniencia y cuidado de vehiculos.
Refineria de Cartagena SA (Reficar)

Es una refineria de hidrocarburos Contribuye a laproduccion de combustibles y
productos derivados del petréleo de alta calidad para el mercado colombiano.
Desempefia un papel importante en la transformacion de petréleo crudo en productos refinados
para su distribucion.
Cenit Transporte y Logistica de Hidrocarburos SA (Cenit)

Cenit Administra y operauna red de oleoductos y poliductos que Contribuye a la
infraestructura de transporte de hidrocarburos en Colombia y su eficiencia en la logistica de
distribucion. Cada una de estas empresas tiene un papel clave en el sector de hidrocarburos de
Colombia, y su enfogue es la informacidn es resaltar las potencias y areas de especializacion de
estas empresas en el sector energético. Se mencionan aspectos clave, como el control de la
productividad, el abastecimientoy comercializacion de combustibles, la refinacion de

hidrocarburos y el transporte de productos.



Infografia

Figura 19

Conformacion

. A
ity o On ‘ :iﬁ‘eTROL ENTRADA DE NUEVOS APORTANTES
DA DE CAPITAL Y CRECIMIENTO DE SUS
CONFORMACION DE LA SOCIEDAD OEERACIONES.

E INICIO DE LA ACTIVIDAD Composiciénaccionara
ECONOMICA DE LA EMPRESA.

Ecopetrol es una empresa de economia mixta
de caracter mercantil, organizada en la forma
de sociedad anénima de orden nacional y
adscrita al Ministerio de Minas y Energia, de
conformidad con lo dispuesto en la Ley 1118 de
2006. Los estatutos sociales son integrales. en
escritura publica No. 5314 de 14 de diciembre
de 2007 incluida, otorgada en la Notaria |

LU
Segunda del Distrito Notarial. .‘“ M

La empresa Ecopetrol surgié a partir de los
activos recuperados de la concesion Maresl2
que el presidente Rafael Reyes Prieto adjudicé
a la Empresa Petrolera Tropical (Troco). La
empresa Ecopetrol fue fundada oficialmente el
25 de agosto de 1951 con el nombre de Empresa
Colombiana de Petréleos como resultado de la
devolucion de los activos de la concesion
Mares.13

https://www.ecopetrol.com.co/wps/portal/Home/es/Inv

ersionistas/informacion/Composicionaccionaria

Fuente. Elaboracidn propia
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Figura 20

Salida a Bolsa.

UN

e e ‘ ““pPeTroL
PRIMERA SALIDA A BOLSA

La primera salida a la bolsa de valores de
Colombia para Ecopetrol S.A. fue llevada a
caboel 28 de noviembre de 2007 a las 8:00 a.m.
de ese dia, entré6 en el mercado bursatil a
$1.400hace, se llevaron a cabo tres rondas
donde titulo valor a ofrecer fue la accién
ordinaria, con un valor nominal por accién de
Doscientos cincuenta pesos (COP250).

1. Obtener aprobacién por parte del érgano
competente
2. Conformar equipos con la banca de inversiéon y
con asesoria legal
3. Debida diligencia y definicion de la estructura
de la emisién
4. Inscripciéon en el RNVE y autorizacién de la
oferta publica en la Superintendencia Financiera
5. Inscripcién en bvc

6. Disefiar una campafa de expectativas, la mejor

manera de hacer conocer tu emisiéon
7. Colocacién de los titulos

Fuente. Elaboracién propia

W ;QUE CONDICIONES LA

MOTIVARON A CONVERTIRSE EN
UNA CORPORACION?

La compania inicialmente era propiedad de
la Nacién y con el Decreto Ley 1760 de junio
26 de 2003 se transformé en una empresa
constituida por acciones pasando de ser una
sociedad andénima a mixta, permitiendo la
par acion de inversionistas minoritarios,
vinculada al Ministerio de Minas y Energia y
fue renombrada como Ecopetrol S.A. Antes
de la reorganizaciéon, el programa de
inversiones estaba limitado por el Gobierno
Nacional que tomaba sus decisiones basado
en sus necesidades presupuestarias y no en
el crecimiento del Emisor.

¢ QUE CONDICIONES LA
MOTIVARON A CONVERTIRSE EN
UNA CORPORACION?

Estas son algunas de las restricciones
comunes que las empresas del sector
petrolero enfrentar incluyen: Regulaciones
ambientales, Fluctuaciones en los precios del
petréleo, Protestas y oposicién, Tecnologia y
exploracion, Volatilidad geopolitica.

81



Figura 21

Evolucién de Activos.

U e A ’ COMPORTAMIENTO DEL PASIVO Y
‘ 2*peTroL - D EL PATRIMONIO

| ACREDITADA
EN ALTA CALIDADE

ESTRUCTURA FINANCIERA ACTUAL e —

Se observa in incremento positivo de los
activos totales de ECOPETROLS.A. En los afios
2002 - 2014, y una disminucién moderada en
los afios 2015 -2016, después de estos periodos
nuevamente la compafiia muestra un
incremento favorable, siendo sus activos PRV T TTIe S I E T Vo R 21 Y s [ Lot 132 2oy
totales para el inicio de la compaiiia en 2002 de Iy T e I R L e L T ATt e
$24.374.074 millones y actualmente en 2022 de podemos ver que este contaba con un pasivo
$216.847.697 millones. Demostrando asi un PN $17.105.449 y un patrimonio de $7.268.625,
crecimiento en sus actividades. lo que indica una participacién del 70% de
deuda y un 30% de participacion de

Comportamiento del Activo patrimonio. En el afno 2006 la compaiiia logra

$250.000.000 5 el punto de equilibrio en ambos rubros con

un valor de $21.068.861, para los afos
siguientes se observa un mayor crecimiento

del patrimonio sobre la deuda; hasta los afios

2014 y 2015 donde el patrimonio disminuye

drasticamente mientras que el pasivo se

ik - mantiene en incremento moderado.

= TOTAL ACTNVO NO CORRIENTE Actualmente la compaiia cuenta con un 58%
de pasivo y un 42% de patrimonio

Fuente. Elaboracion propia
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Figura 22

Estructura de participacion accionaria.

s ‘ ¢“PeTROL
M SREPIARA

ESTRUCTURA DE PARTICIPACION
ACCIONARIA

la estructura de participacién accionaria de
Ecopetrol ha experimentado cambios a lo largo
del tiempo. En ese momento, el principal
accionista era el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico de Colombia, que poseia
aproximadamente el 88,5% de las acciones de
la empresa Ecopetrol es la sociedad
controladora del grupo empresarial Ecopetrol,
que incluye a Cenit, Hocol, Bioenergia, Savia y
otras empresas. Sin embargo, ten en cuenta
que estas cifras pueden cambiar debido a
transacciones y movimientos en el mercado de
valores.

AccionisTa K no.accionistas B % parTiciPAcioid

Nacidn y Otras Entidades Estatales
z ﬂ, Fondos de Pension
X Personas Naturales
/ ‘ Fondos y companias ext.
' “ Personas juridicas

Fondo ECP ADR Program
Total

Fuente. Elaboracidn propia

$
$
$
S
S
S
$

En cuanto a la actividad de Ecopetrol, la
empresa se dedica a la exploracion,
producciodn, refinacién y comercializaciéon de
petréleo y gas natural. Como parte integral

de la cadena de valor del petréleo, Ecopetrol
participa en la extraccion de petréleo crudo
y gas natural, asi como en la refinacién para
la obtencién de productos derivados. Como
también la importacién y exportacion, posee
la mayoria de los oleoductos y otros
oleoductos de usos multiples del pais.
Ademas de sus operaciones locales,
Ecopetrol tiene actividades de exploracién y
produccién en Perud, Brasil y la Costa del
Golfo. Ecopetrol fue registrada en 1948 por el
gobierno colombiano como Empresa
Colombiana de Petréleos. Ademas,
compania esta involucrada en la
comercializacién de combustibles y otros
productos relacionados.

36.384.788.817
1.189.191.556
1.354.167.824
582.693.458
731.372.013

874.474.380
41.116.688.048
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Andlisis de las expectativas de generacion de beneficios de la empresa

Ecopetrol es la compafiia que tiene 41.116.698.456,20 acciones en circulacion, durante
los ultimos cuatro afios ha tenido un precio minimo de $1.380 por accion y un maximo de $3.610
para el afio 2020 genero Utilidad basica por accién (pesos) de $411, para el 2021 de $406, para el
2022 de $812,5 y para lo que va corrido del afio una utilidad de $361 pesos. Por las utilidades
obtenidas durante los ultimos afios evidenciados se puede observar que el afio en que mejores
ganancias dejo para los accionistas fue el 2022 y actualmente en el 2023 registra una baja
considerable en las utilidades. Lo cual no es beneficioso para los accionistas. Esto también afecta
la generacion de beneficio respecto al precio y da una vision para los inversionistas de si invertir
0 no en las acciones de Ecopetrol.

La relacién precio/beneficio permite a los inversionistas tener una vision a primera vista y
poder comparar empresas del mismo sector para saber en cual invertir, si tomamos el mayor
valor que ha tenido la accion de Ecopetrol podemos ver que para el afio 2021 el mercado estuvo
dispuesto a pagar maximo $8,89 pesos por cada peso de ganancia que obtuvo la compafiia para
ese afio, y minimo $3,40 pesos por cada peso de ganancia. También se evidencia que el ratio de
beneficio disminuye cuando las utilidades por ganancia son mayores. Es importante comparar
con el Per de otras industrias del mismo sector para conocer sus valores y tomar decisiones de
inversion. Para los inversionistas un per bajo no lo debe ser todo a la hora de tomar decisiones,
este debe saber si la empresa es sostenible con el tiempo y si podra recuperar lo invertido y
obtener ganancias; para el caso de Ecopetrol, esta es una compafiia que se preocupa por invertir
en seguridad industrial, Capacidad Renovables e inversion Social; por lo que es una compafiia
que se preocupa por la gestion social, ambiental y gobernanza conforme a sus lineamientos

generando valor que respalda a la compafiia y a sus accionistas.



Figura 23

Analisis Utilidades y Beneficios por accién ultimos cuatro periodos.

Utilidades por accion

Muemero de acciones semitidas actualmente

541.116.698.456,20

Utilidades atribuibles a los accionistas Total anual Por accion

2020 5  1.688.077 | S 411

2021 5 16.694.684 [ 5 406

2022 5 33.406.291 | § 812

A Septiembre de 2023 5 14.833.686 [ 5 36l
Relacion Precio/Beneficio

Valor maximo

Valor minimo

Precio accion en el Mercado

5 3.610 | § 1.380
Beneficio 2020 8,78 3,36
Beneficio 2021 8,89 3,40
Beneficio 2022 4,45 1,70
A Septiembre de 2023 10,00 3,82

Fuente. Elaboracion propia.

85



86

Estudio de la politica de dividendos que ha adquirido la empresa

Los dividendos consisten en la recompensa economica por la inversion realizada por la
empresa, correspondiente a un porcentaje de las ganancias de cada organizacion durante el
periodo.

Este dividendo se puede distribuir en forma de dinero o recursos.

Los desembolsos de dividendos se realizan mediante depositarios de primera mano o corredores
de valores, dependiendo de como se les paga a los accionistas de la siguiente manera:

Pagos en efectivo o cheques de reinversion de dividendos

Crédito a tu cuenta

Posteriormente, la distribucion de dividendos la determina cada afio la junta global de

accionistas.
Rentabilidad de los Dividendos

Rentabilidad de el dividendo = Los dividendos anuales

Precios de la acciones
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Figura 24

Historico de Dividendos.

Valor Mominal (COP$) 609 609

Valor Intrinseco (COPS) 139149 1391,49
Dividendo Anual {(COPS/Accidn) 89,00 225,00
Distribucion de Dividendos - 20,00%

Fecha en la que se decretaron los dividendos Diciembre 16, 2019 Marzo 29, 2019

Fecha de pago de dividendos (a partir de) Diciernbre 23, 2019 Abril 25,2019

Fuente. Tomado de Ecopetrol

Figura 25

Historico de Dividendos.

Valor nominal 609 609 609 609 609

Valor intrinseco 2,214.06 1,744.62 1,744.62 126701 137272

Dividendo anual 502 168 280 17,00 180,00

Distribucion de 73% £9.00% 41,41% 56,00%

dividendos

R DA Marzo 30, 2023 Junio 17, 2022 Marzo 30, 2022 Marzo 26, 2021 LIk,

decretaron 2020
Abril 27, 2023

Fecha de pago de ) N

dividendos Sepliembre 28, 2023 Junio 30, 2022 Abril 21, 2022 Abril 22, 2021 Abril 23, 2020

Diciembre 21, 2023

Fuente. Tomado de Ecopetrol
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Andlisis de las Politicas de los Dividendos

La politica de Ecopetrol toma en cuenta diversos factores econémicos del sector y
determina la proporcién que asigna a la participacion en la productividad de acuerdo con su
capacidad de generar diversos ingresos especificos. Esto lo convierte en un método peligroso.
Crear una tasa de éxito es importante porque cada accion que realizan genera mas demanda.

Podemos concluir que cuanto mayor sea el rendimiento y mayor el dividendo, mayor sera
el precio de cada accion.

Por lo tanto, deberia considerarse otra teoria, si el ratio de dividendos es bajo, no significa
que esté perdiendo ganancias, pero debido a que se estan asignando mayores recursos
inversiones futuras, el valor de la empresa puede estar por debajo de su valor maximo.

La politica de Ecopetrol es asignar un porcentaje fijo de la disposicion de utilidades,
crear valor excepcional si se afirman condiciones especiales, mostrar al publico planes y
proyectos estratégicos para invertir y distribuir factores de reserva a los accionistas y brindar
seguridad a los inversionistas.

Se trata de un gran valor, con precios estables a pesar de la crisis del sector y en niveles

medios de los ultimos afos.

Andlisis de los Indicadores de la Rentabilidad Dividend Yield

Esta métrica implica en la ganancia de cada ingreso al afio, excluyendo el crecimiento
incremental. Podemos concluir que esta es la tasa de aumento conocida como rendimiento. Esto
es importante porque estudia los flujos de ingresos que generan nuestras inversiones sin tomar en
cuenta el capital, cada beneficio de la organizacion afecta la rentabilidad y recorrido de cada
inversionista, es decir, la empresa termina el afio con alta rentabilidad, muchas veces se

distribuye, en forma de dividendos, pero tiene un componente, que no es muy grande.
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Favorable porque tendré una liquidez minima para su inversion y crecimiento econémico.

En cambio, si la rentabilidad es baja, se reparte en forma de dividendos para poder

disponer de los recursos necesarios para la inversion y el crecimiento.

Tabla 22

Rentabilidad Dividend Yield.

Concepto 2017

2018 2019 2020 2021

Utilidad Neta 6.620.411.850.505 11.556.405.128.649 13.251.482.935.225 1.688.076.670.736 16.694.683.910.302

Liberacion

reservas

vigencias

anteriores

% para pago

de dvidendos 55,27%
para Pago de

Dividendo 3.659.385.827.427
% Dividendo

Extraordinario

Dividendo

Extraordinario

Dividendos 89

5.066.155.572.046 5.886.440.765.975

60,14% 55,85% 41,40% 59,85%

6.948.721.402.643 7.401.005.044.235 698.983.809.733 9.991.356.809.717

20% 9%

2.302.534.902.651 1.521.317.703.538

225 180 17 280
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Valor

promedio de

Accion 1451 3.053 3.032 2.297
Rentabilidad 6,13 7,37 5,94 0,74

2.511

11,15

Fuente. Elaboracion propia

El indicador de rendimiento se puede evaluar segun el perfil del inversor, porque los
inversores conservadores eligen rendimientos altos, porque la empresa no frena el flujo de
grandes cantidades de dinero y al distribuirlo se garantizan beneficios sélidos, por el contrario, el
perfil no conservador, donde un porcentaje bajo puede indicar que la empresa mantiene sus
mayores retornos para futuras inversiones y con ello generando un mayor potencial de
crecimiento futuro para la empresa.

El indice de rentabilidad se ubica generalmente entre los 15 primeros del pais, lo que es
resultado de las elevadas ganancias generadas afio tras afio, una politica de dividendos de 40 a
60% para distribucién e ingresos estables, precio de las acciones, sin embargo, desde 2020, las
bajas ganancias obtenidas durante la crisis de la pandemia han afectado esta cifra, dejandola por
debajo del 1%, lo que demuestra que para Ecopetrol esta baja cifra no se correlaciona con el
valor destinado a la inversién, pero influye directamente en los ingresos. Sin embargo, a pesar de
los malos resultados, Ecopetrol utiliz6 sus reservas del ejercicio anterior para poder distribuir
dividendos y asi no perjudicar mas el precio de sus acciones, ante el deterioro de la imagen del
sector transporte. afio, lo que nos permite brindar seguridad entre sus accionistas y posteriores
inversionistas, sabiendo que Ecopetrol tiene reservas suficientes para resistir la problematica y
seguir teniendo un sistema financiero y contable estable, de forma continua y, aunque su costo es

mucho menor de lo habitual, generar utilidades.
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Las variables de los mercados financieros internacionales

Identificacion de las variables que afectan a Ecopetrol en los mercados financieros
internacionales: Ecopetrol, como una empresa involucrada en la industria petrolera, se encuentra
expuesta a diversas variables que provienen de los mercados financieros internacionales.
Algunas de las principales variables que podrian tener un impacto en los resultados de Ecopetrol
son las siguientes:

Precio del petréleo (commodities)

Las fluctuaciones en los precios internacionales delpetréleo tienen un impacto directo en
los ingresos de Ecopetrol.
Tipo de cambio (divisas)

Dado que Ecopetrol realiza transacciones en délares y operaen mercados internacionales, las
variaciones en las tasas de cambio pueden influir tanto en sus ingresos como en sus costos.

Tasas de interés

Los cambios en las tasas de interés pueden afectar los costos relacionados con la financiacion
tanto para proyectos como para operaciones llevadas a cabo porla empresa.
Riesgo geopolitico

Factores como tensiones politicas presentes en regiones productorasde petr6leo pueden tener un
impacto significativo tanto sobre la estabilidad del suministro como sobre los precios.

Regulaciones ambientales internacionales: Los cambios referentes a regulaciones
ambientales pueden tener implicancias relevantes tanto para los costos operativos como para las
inversiones realizadas por parte de la empresa.

Instrumentos utilizados por Ecopetrol para gestionar estos riesgos mediante
cobertura: Ecopetrol implementa estrategias especificas orientadas a gestionar estos riesgos

mencionados anteriormente. Algunos de los instrumentos comunes utilizados podrian incluir los
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siguientes:

Instrumentos de Cobertura Utilizados por Ecopetrol: Ecopetrol emplea estrategias de
cobertura para gestionar estos riesgos. Algunos de los instrumentos comunes que podrian

utilizarse son:

Contratos de Futuros de Petroleo: Estos contratos se utilizan para reducir la exposicion
al riesgo causado por las fluctuaciones en los precios del petroleo.

Contratos de Opciones de Divisas: Se usan para protegerse contra cambios
desfavorables en las tasas de cambio.

Swaps de Tasas de Interés: Estos se emplean para administrar los riesgos asociados con
las tasas de interés.
Alternativas en el Mercado Financiero: Ademas de los instrumentos mencionados, Ecopetrol

podria considerar otras alternativas como:

Derivados de Energia Renovable: Para diversificar riesgos y aprovechar oportunidades
en el mercado de energias renovables.

Productos Estructurados: Instrumentos personalizados que podrian adaptarse a
necesidades especificas de cobertura.

Seguros contra Riesgos Politicos: Para mitigar riesgos asociados con cambios en la
estabilidad politica en las regiones donde opera Ecopetrol.

Es importante que Ecopetrol evalle continuamente su exposicion a estos riesgos y ajuste su

estrategia de cobertura segun las condiciones del mercado y las necesidades especificas de la

empresa.
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Conclusiones y recomendaciones

fundamentado en los resultados alcanzados en diversos indicadores de endeudamiento,
apalancamiento y rentabilidad en comparacion con las inversiones de los asociados, se puede
concluir que Ecopetrol es una compafiia con increible desenvolvimiento operativo y esta
enfocada en cumplir con sus deberes y responsabilidades en todos los aspectos, con exclusion del
deterioro evidente en 2020 justificado por la inaccion de la empresa durante un corto periodo de
tiempo este afio, pero en 2021 vuelve a ser evidente una recuperacion e incluso un aumento del
valor.
Pese a que, en un entorno global competitivo, la posicion financiera de esta es prospera y esta
respaldada por la calificacién crediticia asignada en las agencias de calificacion, hay entornos
que es importante monitorear de cerca, como el nivel de endeudamiento operativo, que esta
mostrando cierto deterioro, pero que bien monitoreado no presentaria un riesgo para la empresa.

La posicion econémico financiera de Ecopetrol respecto a sus partes del continente nos
deja ver gue es una compafiia que se esta desempefiando bien y cumpliendo con sus objetivos
economicos. A nivel fundamental, una empresa debe tomar precauciones ante situaciones que
puedan surgir debido a una variacion de directrices, lo que impacta directamente la toma de
decisiones a largo plazo y en la asignacién de rubros derivados de las actividades de la
compafiia. Como factor de estudio se utilizan datos o un instrumento financiero. Es asi que se
pueden identificar el inconveniente a los que estan expuestos, encontrar estrategias para
mitigarlos y reactivar la economia, lo que se traduce en unas mas utilidades debido a niveles mas
altos con liquidez positiva y oportunidades de empleo.

Ecopetrol sa, una entidad de caracter publico, dispone de diversas alternativas de

financiamiento, siendo las entidades bancarias y el mercado de capitales son dos de los
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principales medios de financiacion. Al considerar estas fuentes se pueden analizar las ventajas y
desventajas a tener en cuenta. En relacion a los establecimientos de crédito, estos entes
financieros pueden proveer a Ecopetrol sa una fuente de financiamiento constante a través de
préstamos. Una ventaja destacada es que los préstamos bancarios generalmente ofrecen menos
intereses en comparacién con otras formas de financiamiento, como los bonos. Por lo que es
importante sefialar que los préstamos bancarios tienen mas restricciones y condiciones que otras
alternativas y condicionado a la capacidad de deuda de la compafiia. La emision de acciones y
bonos son por otro lado, opciones de financiamiento; estos permiten a la empresa obtener capital
permitiendo que quien invierte participe en la empresa. En contraste, las emisiones de bonos
logran que la empresa obtenga gran capital pero a menudo las tasas de interés son superiores a
los préstamos bancarios. Ademas, involucran el pago de un porcentaje de rendimiento y la
devolucion del capital en una fecha acordada. En resumen, la compafiia podra elegir la mejor
opcion para financiar su crecimiento dependiendo su necesidad.

De acuerdo al proceso desarrollado en este trabajo, es importante resaltar que, al analizar
la situacion financiera de una entidad, es necesario conocer su desempefio y estudiar los riesgos
que pueden amenazar sus activos y estabilidad, y asi poder hacer las recomendaciones necesarias
para evitar riesgos de quiebra y otros aspectos mencionados al inicio tales como; su rendimiento
financiero, estabilidad econdmica, variacion de precios durante cierto periodo de tiempo entre
otros.

Se deben realizar comparaciones con compafiias afines, en la medida de lo posible, datos
especificos los aspectos que pueden afectar la eficiencia de las empresas y tener una vision
amplia para tomar medidas en caso de imprevistos, circunstancias o factores externos que pueden

influir en la estabilidad de la organizacién y comprender el comportamiento del sector en el que
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opera la empresa.

El estudio financiero realizado a otras entidades, proporciona una vision general del
estado en el que se encuentran durante el periodo analizado, es una fuente de informacion para la
toma de decisiones de a largo plazo no sélo para sus inversores, sino también para todas las
partes interesadas, ya que proporciona informacién adecuada sobre inversiones y nuevos planes,

crecimiento e incluso apalancamiento.
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Limitaciones del proyecto y futuras lineas de analisis a considerar

Las limitaciones de un trabajo de investigacion sobre Ecopetrol pueden variar segun
la naturaleza y el alcance del estudio. A continuacién, presento algunas posibles limitaciones
que podrias considerar:

Disponibilidad de datos: Dependiendo de la accesibilidad a la informacion, podrias
encontrarte con limitaciones en la disponibilidad de datos especificos. Algunos datos
financieros o detalles estratégicos pueden no estar completamente disponibles debido a
politicas de privacidad, clasificacion comercial o regulaciones gubernamentales.

Cambio en las condiciones del mercado: Las condiciones del mercado para la
industria del petréleo y gas pueden ser volatiles. Cambios en los precios del petroleo,
regulaciones gubernamentales, y condiciones econdmicas globales pueden afectar la validez
a largo plazo de ciertas conclusiones o recomendaciones del estudio.

Condiciones externas imprevisibles: Factores externos, como desastres naturales,
crisis econdmicas globales, o eventos geopoliticos, pueden afectar a la industria del petréleo
y, por ende, pueden no haber sido considerados o prevenidos en el estudio.

Perspectiva limitada: Dependiendo del alcance del trabajo, podrias tener una
perspectiva limitada de la empresa. Al centrarte en ciertos aspectos, podrias no capturar la
totalidad de la complejidad y diversidad de las operaciones de Ecopetrol.

Es importante ser transparente sobre las limitaciones en cualquier trabajo de
investigacion y reconocer como estas limitaciones pueden influir en la validez y aplicabilidad
de los resultados.

En cuento a futuras lineas de analisis a considerar, Cuando se planifica futuros

trabajos de investigacion sobre Ecopetrol y/o empresas del mismo sector, es crucial definir
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las categorias conceptuales o variables que serén el foco de tu estudio. A continuacion,
presento algunas categorias conceptuales amplias a considerar al investigar sobre Ecopetrol.
Ten en cuenta que estas categorias pueden ser adaptadas segun los objetivos especificos de

investigacion:

Desempefio Financiero:

Ingresos y utilidades.
Estructura de costos.
Endeudamiento y solvencia.
Rendimiento de inversiones.

Operaciones y Produccién:

Volumen de produccion de petroleo y gas.
Eficiencia operativa.

Tecnologias y métodos de extraccion.
Gestion de la cadena de suministro.

Responsabilidad Social y Ambiental:

Préacticas de sostenibilidad.
Impacto ambiental.
Relaciones comunitarias.

Responsabilidad corporativa.



Gestion Estratégica:Estrategias de mercado.

Alianzas y fusiones.

Innovacion y desarrollo tecnolégico.

Diversificacion de productos.

Recursos Humanos y Cultura Organizacional:

Desarrollo y capacitacion de empleados.

Cultura organizacional.

Retencidn de talento.

Practicas de gestion del personal.

Marco Regulatorio y Politico:

Cumplimiento normativo.

Relaciones con el gobierno.

Cambios en la legislacion.

Riesgos politicos.

Tecnologia y Transformacién Digital:

Adopcion de nuevas tecnologias.

Transformacién digital.

Ciberseguridad.

Innovacion tecnoldgica.
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Mercado y Competencia:

Anadlisis de la industria del petroleo y gas.

Participacion de mercado.

Competidores clave.

Tendencias del mercado global.

Riesgos y Crisis:

Gestion de riesgos.

Planificacion ante crisis.

Resiliencia empresarial.

Evaluacién de impactos potenciales.

Relaciones Internacionales:

Exportacion e importacion.

Acuerdos comerciales internacionales.

Relaciones diplomaticas.

Geopolitica y su impacto en las operaciones.

Estas categorias proporcionan una base sélida para abordar diversos aspectos
relacionados con Ecopetrol. Es importante adaptarlas con un enfoque especifico y definir
variables especificas dentro de cada categoria para lograr una investigacion mas precisa y

enfocada.
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