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Resumen

El proyecto realizado tiene como objetivo principal mostrar a profesores y estudiantes el analisis
financiero de la empresa Ecopetrol SA bajo los estados financieros de los afios 2021, 2022 y
2023, donde se obtuvo informacidn que facilitd determinar los indicadores financieros y el
impacto de la empresa en el mercado internacional. Por medio de varios ejercicios se evaltdan las
areas en las que la empresa tiene fortalezas y debilidades, permitiendo diagnosticar y formular
medidas que contribuyan a una mejora constante y significativa para la empresa. Este analisis
permite evaluar la eficiencia en el uso de los recursos, la gestion de sus activos y pasivos, asi
como las estrategias adoptadas para mejorar su desempefio financiero. Ademas, el analisis
incluye recomendaciones para que la empresa pueda enfrentar los retos del mercado y seguir

siendo competitiva en el futuro.

Palabras claves: financiero, diagnostico, indicadores, mercado, internacional



Abstract

The main objective of the project is to show teachers and students the financial analysis of the
company Ecopetrol SA under the financial statements of the years 2021, 2022 and 2023, where
information was obtained that facilitated the determination of the financial indicators and the
impact of the company in the international market. Through several exercises, the areas in which
the company has strengths and weaknesses are evaluated, allowing them to diagnose and
formulate measures that contribute to a constant and significant improvement for the company.
This analysis evaluates the efficiency in resource use, the management of its assets and
liabilities, and the strategies adopted to improve its financial performance. In addition, the
analysis includes recommendations so that the company can face the challenges of the market

and remain competitive in the future.

Keywords: financial, diagnostics, indicators, market, international
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Introduccion

El siguiente trabajo pretende realizar un diagndstico financiero de Ecopetrol, una de las
principales empresas del sector petrolero en Colombia e internacional, en el periodo 2021, 2022
y 2023. Para analizar sus estados financieros y aplicar herramientas como indicadores de
liquidez, rentabilidad y el modelo DuPont, se busca identificar las fortalezas, debilidades y retos
de la compafiia en un contexto de alta volatilidad econémica y de precios en el mercado
petrolero.

Este andlisis permite evaluar la eficiencia en el uso de los recursos, la gestion de sus
activos y pasivos, asi como las estrategias adoptadas para mejorar su desempefio financiero.
Ademas, el andlisis incluye recomendaciones para que la empresa pueda enfrentar los retos del
mercado y seguir siendo competitiva en el futuro.

Con este estudio, buscamos aprender mas sobre como funcionan las finanzas de una

empresa grande y como se toman decisiones importantes para mejorar su desempefio.
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Justificacion

La necesidad de realizar un diagndstico financiero exhaustivo en la empresa analizada se
fundamenta en la observacion de varias tendencias preocupantes y fluctuaciones significativas en
sus estados financieros de los afios 2021, 2022 y 2023. En este periodo, la empresa ha
disminuido sus ingresos totales, un uso ineficiente de sus activos y un incremento en los costos
operativos, lo que ha afectado negativamente su rentabilidad y liquidez.

Realizar un diagnostico financiero es crucial por varias razones ya que, en primer lugar,
permite identificar las causas subyacentes de las disminuciones en la rentabilidad y eficiencia
operacional. Comprender estos factores es esencial para desarrollar estrategias adecuadas que
optimicen el uso de los recursos disponibles, mejoren los margenes de ganancia y aseguren la
sostenibilidad a largo plazo. En segundo lugar, un diagnoéstico minucioso nos suministra una base
solida para tomar decisiones informadas, permitiendo a la empresa redirigir sus inversiones hacia
areas mas productivas y ajustar sus politicas financieras para perfeccionar su ubicacion

competitiva frente a las demas marcas en el mercado internacional.
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Objetivos

Objetivo General

Optimizar la administracion financiera y operativa de la entidad para mejorar su
rentabilidad, eficiencia y sostenibilidad a largo plazo, basandose en el analisis detallado de los
estados financieros de los afios 2021, 2022 y 2023. Identificando oportunidades que puedan
mejorar en la estructura de costos, administracion de activos y pasivos, asi como la
implementacion de estrategias que fortalezcan la capacidad de la entidad para adaptarse a los
cambios del mercado.

Objetivos Especificos

Evaluar la eficiencia en el uso de los activos en un periodo de seis meses mediante el
analisis de la rotacién de activos y la identificacion de activos ineficientes.

Identificar las areas de reduccion de costos operativos en un afo a través del analisis
detallado de los gastos operacionales y la implementacidn de estrategias de optimizacion de
procesos.

Analizar las causas de las variaciones en el flujo de efectivo dentro del proximo trimestre
para mejorar la gestion de liquidez y asegurar la capacidad de cumplir con las obligaciones a
corto plazo.

Evaluar las inversiones actuales y futuras de la empresa en el préximo afio mediante un

analisis de retorno de inversion (ROI) para priorizar aquellas que generen mayores beneficios.
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Caracterizacion de la Problematica

La empresa ha demostrado una trayectoria financiera con fluctuaciones significativas en sus
ingresos, costos y rentabilidad durante los afios 2021, 2022 y 2023. La problematica principal
radica en la disminucion constante de los ingresos totales, acompariada por una ineficiencia en el
uso de los activos, lo que ha impactado negativamente en la “rentabilidad y la liquidez de la
empresa’.

Esta situacion se delimita a los ultimos tres afios fiscales (2021-2023), cuando la empresa
redujo sus ventas, nacionales e internacionales, y enfrent6 desafios para optimizar la gestion de
sus activos y pasivos. La reduccion en la rotacion de activos y el incremento en los costos
operativos han contribuido a una menor rentabilidad, afectando la auto suficiencia de la empresa
para generar los ingresos suficientes con sus recursos actuales.

Definiendo mas especificamente el problema, se observa que la baja eficiencia en la
utilizacion de activos y la disminucidn de ingresos han resultado en una menor rentabilidad sobre
los activos (ROA) y sobre el patrimonio (ROE). Ademas, la dependencia creciente en
financiamiento externo y el aumento de costos fijos han puesto presion adicional sobre los
margenes de ganancia de la empresa. Esto también ha llevado a problemas de liquidez,
dificultando la suficiencia de la entidad para poder cumplir con sus compromisos financieros a
corto plazo.

Planteando la problematica desde una perspectiva operativa y financiera, la empresa
necesita implementar estrategias efectivas para mejorar la eficacia en el uso de cada activo,
optimizar sus costos operativos y fortalecer su posicion de liquidez. Esto requiere una evaluacion
exhaustiva de sus inversiones actuales, una mejor gestion de los activos y una reduccién de la

dependencia en financiamiento externo.



Finalmente, formulando la problemética como una pregunta, se puede plantear de la

siguiente manera:

¢Como puede la empresa mejorar la efectividad, en la utilizacion de sus activos y
optimizar sus costos operativos para incrementar su rentabilidad y fortalecer su posicién de

liquidez en los proximos afios?

20
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Diagnostico Financiero de una Empresa Internacional

Entorno Macroeconémico y Sectorial

Durante el 2021 y 2023, Colombia experimentd una recuperacion gradual de la crisis
econOmica provocada por la pandemia de COVID-19. En 2021, la economia crecio alrededor del
10,6% gracias a la reactivacion econémica. Sin embargo, en 2022 y 2023, el crecimiento se
moder0 debido a la alta inflacion, las tasas de interés elevadas y las incertidumbres politicas
internas. La inflacion fue una preocupacion constante, con niveles elevados en 2022 (alrededor
del 13,2%) y una tendencia a la baja en 2023, pero sin regresar a niveles prepandemia. Esto
impactd los costos operativos y las decisiones de inversion. EI Banco de la Republica adopt6 una
politica de tasas de interés altas para controlar la inflacion, lo cual afect6 el costo de

financiamiento de las empresas, incluyendo a Ecopetrol.

Situacion del Sector Petrolero

Los precios del petroleo estuvieron muy influenciados por factores globales como la
guerra en Ucrania y la recuperacién de la demanda postpandemia. En 2021, los precios del crudo
se recuperaron, alcanzando niveles mas altos, lo que beneficid las finanzas de Ecopetrol. Durante
2022 y 2023, los precios mostraron volatilidad debido a las tensiones geopoliticas y las politicas
de los principales paises productores, pero en general, Ecopetrol se benefici6 de precios
relativamente altos. El sector enfrentdé un aumento en la presion hacia la transicion energética y
la descarbonizacion, lo cual representa un desafio para empresas como Ecopetrol, que dependen
de los combustibles fosiles. Esto impulsé la empresa a explorar fuentes de energia mas limpias y

sostenibles.
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Situacion del Mercado, Productos, Proveedores y Clientes

Ecopetrol tiene una posicion dominante en el mercado colombiano de petréleo y gas,
siendo el principal productor. En 2021-2023, mantuvo una participacion significativa en la

industria local, pero también busca diversificarse hacia otros mercados internacionales.

El principal producto de Ecopetrol es el petrdleo crudo, pero también se dedica a la
refinacion, produccién de petroquimicos y la distribucion de gas natural. La empresa ha
fortalecido su enfoque hacia productos mas sostenibles, como biocombustibles y energias
renovables.

Ecopetrol depende de proveedores de equipos, tecnologia y servicios especializados en la
extraccion y produccién de petrdleo y gas. En este periodo, la empresa trabajé en mantener
relaciones estratégicas con sus proveedores y en adoptar nuevas tecnologias para mejorar la
eficiencia.

Sus principales clientes son tanto nacionales (sector energético colombiano, empresas
industriales) como internacionales, debido a sus exportaciones. La empresa debe manejar

relaciones con mercados volatiles, influenciados por los precios internacionales del petroleo.

Tecnologia y Transformacion Digital

Ecopetrol ha invertido significativamente en la adopcién de tecnologias avanzadas como
la automatizacion, inteligencia artificial y el uso de big data para mejorar la eficiencia operativa
y la toma de decisiones. En el periodo de 2021-2023, la empresa incremento sus esfuerzos por
modernizar sus sistemas tecnoldgicos, con el objetivo de reducir costos, aumentar la produccion

y disminuir el impacto ambiental.
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Equipo Administrativo y Relaciones con los Colaboradores

Ecopetrol ha enfrentado un entorno de cambio politico, especialmente con la llegada del
nuevo gobierno en 2022. Esto generd incertidumbre sobre las politicas gubernamentales hacia la
empresa, pero también impulsé la necesidad de una mayor transparencia y gestion sostenible.

La relacién con los empleados y colaboradores es fundamental para Ecopetrol. En el
periodo 2021-2023, la empresa continud con programas de bienestar, formacion y retencion de
talento, aunque los cambios en la legislacion laboral y las demandas de los sindicatos generaron

desafios.

Factores Externos que Afectan a Ecopetrol

Factores geopoliticos que afecta a Ecopetrol es la guerra en Ucrania afecto tanto los
precios internacionales del petréleo como la disponibilidad de recursos energéticos a nivel
global. Ecopetrol se beneficio de los precios elevados en ciertos momentos, pero también estuvo
expuesta a los riesgos derivados de la inestabilidad politica global.

El creciente enfoque global hacia la sostenibilidad y la transicion energética ha forzado a
Ecopetrol a diversificar su portafolio y a reducir sus emisiones. Esto ha impulsado a la empresa a

realizar inversiones en energias renovables, ademas de buscar fuentes de energia mas limpias.
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Anélisis Estratégico y Competitivo de Ecopetrol (2021-2023)

El andlisis estratégico de Ecopetrol, como empresa clave en el sector energético de
Colombia, debe contemplar diversos factores que incluyen su plataforma estratégica, estrategia

competitiva, perfil de competitividad interna y su posicionamiento frente a sus competidores.

Plataforma Estratégica de Ecopetrol

La plataforma estratégica de Ecopetrol se ha basado en la consolidacién de su liderazgo
en el sector petrolero y gasifero colombiano, al mismo tiempo que ha adoptado una postura
proactiva frente a la transicion energética, impulsando iniciativas de sostenibilidad y
diversificacion hacia fuentes de energia méas limpias.

En 2021-2023, Ecopetrol articul6 sus esfuerzos hacia la diversificacion de su portafolio
de energias renovables (proyectos de energia solar y edlica). Esto responde a una necesidad tanto
global como local de reducir las emisiones de gases de efecto invernadero.

También han realizado inversiones en tecnologia para mejorar la eficiencia operativa,
reducir costos y aumentar la produccion de petréleo y gas.

Estrategia Competitiva

Ecopetrol ha adoptado una estrategia de liderazgo en costos dentro de un sector altamente
competitivo. La empresa busca mantener costos operativos bajos mientras optimiza su
produccion, lo que le permite seguir siendo competitiva tanto en el mercado colombiano como
en el internacional. Ademas, la estrategia de diferenciacion se manifiesta en su enfoque hacia la
sostenibilidad y la transicion energética, asi como en la adopcidn de tecnologias avanzadas para

mejorar la eficiencia operativa.
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Principales Competidores

Los principales competidores de Ecopetrol se pueden dividir en dos grupos:
Competidores nacionales y competidores internacionales.

Pacific Exploration & Production anteriormente conocido como Pacific Rubiales.

Canacol Energy.

ExxonMobil y Shell.

Petrobras.

Analisis de Fuerzas Competitivas de Michael Porter

Michael Porter identifica cinco fuerzas competitivas que afectan el entorno de las
empresas dentro de un sector. A continuacion, se analiza cdmo estas fuerzas impactan a
Ecopetrol:

La rivalidad entre competidores existentes es alta ya que el sector petrolero es
intensamente competitivo, tanto a nivel nacional como internacional. Empresas como Pacific
Exploration & Production y los gigantes internacionales representan una competencia directa. La
competencia se intensifica debido a los precios volatiles del petroleo.

Su amenaza de nuevos competidores es moderada ya que la entrada al sector energético
es costosa debido a las grandes inversiones en infraestructura, exploracion y tecnologia. Sin
embargo, la apertura del mercado a la inversidn extranjera podria aumentar esta amenaza.

En cuanto al poder de negociacion de los proveedores es moderado ya que Ecopetrol,

siendo una de las mayores empresas de la region, tiene una posicion fuerte frente a sus
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proveedores. Sin embargo, depende de proveedores especializados en tecnologia y servicios que
podrian tener un poder considerable.

Para el poder de negociacién de los compradores su nivel es Bajo dado que Ecopetrol es
una empresa dominante en el sector energético colombiano y sus productos (petroleo, gas) tienen
una alta demanda, el poder de negociacion de los compradores es limitado.

La amenaza de productos sustitutos tiene un nivel alto ya que la transicion hacia fuentes
de energia mas limpias y renovables (energia solar, edlica, biocombustibles) representa una
amenaza creciente. La presion por parte de gobiernos, reguladores y consumidores hacia fuentes

de energia mas sostenibles hace que esta amenaza sea relevante.



Anélisis DOFA (FODA) de Ecopetrol

El anélisis DOFA permite identificar las Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y

Amenazas de Ecopetrol en el periodo 2021-2023.

Tabla1l

Matriz DOFA
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Fortalezas (F)

Oportunidades (O)

Liderazgo en el mercado colombiano.

Solidez Financiera.

Estrategia de sostenibilidad.

Debilidades (D)
Dependencia del petrdleo.

Riesgos regulatorios.

Diversificacion hacia energia renovables.

Expansion internacional.

Amenazas (A)
Volatilidad de los precios del petréleo.

Regulacion ambiental.

Nota. Matriz que muestra las fortalezas, oportunidades, debilidades y amenazas de Ecopetrol.

Fuente. (Autoria Propia, 2024).
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Matriz de Estrategias (Matriz TOWS)

Basado en el anélisis DOFA, podemos proponer algunas estrategias para Ecopetrol:

Tabla?2

Matriz TOWS

Estrategias FO (Fortalezas y Oportunidades)

Estrategias DO (Debilidades y Oportunidades)

Aprovechar su liderazgo en el mercado
colombiano para expandirse en el sector de
energias renovables, posicionandose como
una empresa energetica diversificada.
Utilizar su solidez financiera para invertir en
la modernizacion de infraestructuras e

innovacion tecnologica.

Estrategias FA (Fortalezas y Amenazas)
Fortalecer sus capacidades de sostenibilidad
para mitigar los riesgos regulatorios y
mejorar su imagen frente a inversionistas y
consumidores conscientes del medio
ambiente.

Diversificar su produccién de productos
derivados del petroleo, como petroquimicos

y biocombustibles.

Reducir la dependencia del petroleo invirtiendo
en nuevas fuentes de ingresos (energias
limpias, gas natural) y diversificando su
portafolio.

Explorar alianzas internacionales para acceder
a nuevos mercados y mejorar su

competitividad.

Estrategias DA (Debilidades y Amenazas)
Desarrollar tecnologias de bajo costo y
eficientes para reducir la vulnerabilidad ante la
caida de los precios del petroleo y la presion

por la transicion energética.

Nota. Matriz que muestra estrategias de mejora para Ecopetrol. Fuente. (Autoria Propia, 2024).
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Valor Agregado del Trabajo

El valor agregado de este diagndéstico financiero radica en su capacidad para ofrecer una
evaluacion integral y objetiva de la situacion financiera actual de la empresa. Este trabajo no solo
identifica las areas criticas que requieren atencion, sino que también proporciona
recomendaciones practicas y estrategias efectivas para aumentar la eficiencia y la rentabilidad de
la entidad.

En el campo de accion de las finanzas, este diagndstico representa una contribucién
significativa al proporcionar un modelo de analisis financiero que puede ser replicado en otras
empresas con problemas similares. La metodologia empleada, basada en la taxonomia de Bloom
y los principios SMART, garantiza que las soluciones propuestas sean especificas, medibles,
alcanzables, relevantes y temporalmente definidas. Ademas, el enfoque en la categoria de
"Analisis" permite desglosar los problemas complejos en componentes manejables, facilitando la
implementacion de estrategias de mejora.

Contribucién al Campo de las Finanzas

Este trabajo contribuye al campo de las finanzas al demostrar como un analisis financiero
detallado y bien estructurado puede identificar ineficiencias operativas y financieras, y proponer
soluciones précticas y efectivas. Las técnicas empleadas en este analisis, tales como el método
Dupont y el andlisis de rotacion de activos, ofrecen herramientas valiosas para los profesionales
de finanzas, ayudandoles a perfeccionar en el momento de tomar las decisiones en cuanto a la

gestidn de recursos en sus propias organizaciones.
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Valorizacion de la Empresa

La valoracién de empresas es el proceso de determinar el valor econémico de una
compafiia en un momento especifico. Esta valoracion es crucial para decisiones estratégicas,
como fusiones y adquisiciones, inversiones, compraventa de acciones, reestructuraciones, entre
otros. El objetivo principal es obtener una estimacion justa del valor de la empresa basandose en
sus activos, su desempefio, y su potencial futuro.

Elementos Principales de la Valoracion de Empresas

El objetivo de la valoracion consiste en determinar el valor de la empresa para fines
especificos, como la compraventa de la empresa, la obtencion de financiamiento, la fusion con
otra compafiia, la valoracion para la salida a bolsa, o la reestructuracion interna.

La valoracion puede realizarse en un momento determinado del tiempo (valoracién
puntual) o con proyecciones a futuro (valoracion de una empresa en el largo plazo).

Los criterios y factores para considerar rentabilidad se debe analizar los ingresos, los
margenes de beneficio, la rentabilidad operativa y neta es crucial para entender la capacidad de
generacién de ganancias de la empresa.

Las expectativas de crecimiento futuro de la empresa, en términos de ingresos, ganancias
y expansién de mercado.

Los riesgos que enfrenta la empresa, como la volatilidad del mercado, competencia,

cambios regulatorios, y riesgos financieros.
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Metodos de Valoracion de Empresas

Existen varios métodos para valorar una empresa, y la eleccion de uno u otro depende del
tipo de empresa, la disponibilidad de informacion y el contexto de la valoracion. Los principales
métodos incluyen:

Método de los flujos de caja descontados (DCF) el cual se basa en el valor presente de los
flujos de caja futuros esperados de la empresa. Para calcularlo, se proyectan los flujos de caja
futuros y luego se descuentan a un valor presente utilizando una tasa de descuento que refleja el
riesgo de la inversion (por ejemplo, el costo de capital).

El método de los multiplos (comparable) el cual se basa en la comparacién de la empresa
con otras similares en la industria, utilizando multiplos de valor como el Precio/Beneficio (P/E),
Valor de empresa/EBITDA, Valor de empresa/Ingresos, entre otros. ES un método mas rapido,
pero depende de la disponibilidad de empresas comparables en el mercado y de la coherencia de
los multiplos aplicados.

Método de activos el cual se utiliza principalmente cuando la empresa tiene una gran
cantidad de activos tangibles. Consiste en valorar la empresa segun el valor de sus activos netos,
es decir, los activos totales menos las deudas. Puede aplicarse en situaciones de liquidacion o
cuando la empresa no genera flujos de caja previsibles, como en empresas con pocos ingresos
operativos.

En consecuencia, es importante argumentar que basados en los métodos de valuacién
anteriormente nombrados, segun datos suministrados de (Repositorio Uniandes), el maltiplo de
mercado es el método més sencillo de aplicar en el presente proyecto ya que, este ofrece una
perspectiva basada en el mercado y la industria. Dando continuidad a la presente informacion,

fue necesario investigar a través del tiempo en donde segun informacidn suministrada por
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Ecopetrol, para los afios 2021-2022 y 2023 los multiplos de evaluacion se mantuvieron del a
siguiente manera asi: 2021: 2022: 2123: Es de anotar que estos valores indican que, en general
Ecopetrol se valoro ligeramente por debajo del promedio de la industria en esos afios. Factores
que influyeron en los multiplos de evaluacion segun datos suministrados de (Ecopetrol). 2021:
La caida de los precios del petréleo afecto los ingresos y la rentabilidad de las empresas del
sector incluyendo a Ecopetrol. 2022: La empresa implemento medidas de eficiencia y reduccién
de costos para contrarrestar la disminucién de ingresos. 2023: Se pudo evidenciar una
recuperacion parcial en los precios del petréleo, influyendo en los multiplos de valoracion.
Basados en esta informacidn, es importante mencionar que estos maltiplos en su momento
pudieron variar de acuerdo con las condiciones del mercado de momento, la gestion interna'y
factores externos que afectaron la industria petrolera para esta fecha. En concordancia a los datos
recopilados, y con el fin el fin de dar valuacion de Ecopetrol para los periodos contables 2021-
2022-2023, fue necesario aplicar la formula de valuacion donde, el EBITDA es el beneficio antes
de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion. En cuanto a los porcentajes de mercado,

estos se obtienen de empresas comparables en el sector.

Otros Factores para Considerar en la Valoracion

La capacidad de una empresa para innovar y adaptarse a nuevas tecnologias es un factor
clave que influye en su potencial futuro y competitividad en el mercado. En el contexto actual, la
sostenibilidad y las practicas responsables, particularmente en areas como el medio ambiente, lo
social y la gobernanza (ESG), juegan un papel crucial en la valoracion de las compaiiias,
brindandoles una ventaja competitiva significativa. Ademas, la calidad del equipo directivo y la
cultura organizacional son determinantes en la efectividad de la implementacion de estrategias,

asi como en la resiliencia de la empresa frente a los cambios y desafios del mercado.
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Profundizando en el Método de los Flujos de Caja Descontados (DCF)

El método DCF (Descuento de Flujos de Caja) se considera uno de los més precisos para
valorar una empresa, ya que proyecta su valor a partir de los flujos de caja futuros. Este proceso
incluye varios pasos clave: primero, se realiza la proyeccion de los flujos de caja, estimando los
ingresos futuros basados en el desempefio histdrico y las expectativas. Luego, se determina una
tasa de descuento adecuada que refleje el riesgo de la empresa y el costo de capital. A
continuacion, se calcula el valor terminal, que representa el valor a largo plazo de la empresa al
final del periodo de proyeccion. Finalmente, todos los flujos de caja proyectados y el valor
terminal se descuentan al valor presente utilizando la tasa de descuento para obtener el Valor
Presente Neto (VPN), que refleja la valoracion actual de la empresa.

Actividades de Operacion

El flujo de caja neto de las actividades de operacion muestra cobmo la empresa genera
efectivo a partir de sus operaciones principales. En 2023, Ecopetrol gener6 un flujo de caja neto
de 19,800.55 millones de COP, en comparacién con 36,234.57 millones de COP en 2022 y
22,536.02 millones de COP en 2021. La disminucion en 2023 se debe principalmente a un
aumento en los pagos de impuestos y otros ajustes operativos.

Actividades de Inversion

El flujo de caja neto de las actividades de inversion refleja el efectivo utilizado en la
adquisicion y disposicion de activos. En 2023, Ecopetrol utilizé 20,019.74 millones de COP en
actividades de inversion, en comparacion con 18,095.03 millones de COP en 2022 y 20,518.23
millones de COP en 2021. La mayor inversion en 2023 se debe a mayores gastos en propiedades,

planta y equipo, asi como en recursos naturales y del medio ambiente.
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Actividades de Financiacién

El flujo de caja neto de las actividades de financiacién muestra como la empresa obtiene
y utiliza fondos para financiar sus operaciones. En 2023, Ecopetrol tuvo un flujo de caja neto de
(354.61) millones de COP, en comparacién con (18,934.04) millones de COP en 2022 y 6,958.38
millones de COP en 2021. La disminucion en 2023 se debe a mayores pagos de capital y

dividendos.

Andlisis General

El flujo de caja neto de Ecopetrol ha mostrado una tendencia mixta en los Gltimos tres
afios, con una disminucion en 2023 debido a mayores pagos de impuestos y otros ajustes
operativos, asi como mayores inversiones en activos.

La empresa ha mantenido un equilibrio en la gestion de sus activos y pasivos, aunque ha
enfrentado desafios debido a la volatilidad del mercado petrolero y la caida de los precios del
petroleo.

La recuperacion de los precios del petroleo y las inversiones estratégicas realizadas por

Ecopetrol pueden influir positivamente en su flujo de caja en los proximos afos.
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Marco Conceptual de la Informacion de Ecopetrol

En 2021, la pandemia de COVID-19 continu6 afectando la demanda global de petréleo y
gas, lo que resultd en una caida significativa de los precios del petréleo. Esta situacion tuvo un
impacto negativo en los ingresos de Ecopetrol, quienes enfrentaron una disminucion
considerable en sus resultados financieros. Ante este escenario, la empresa adopt6 una serie de
medidas enfocadas en mejorar la eficiencia operativa y reducir costos para mitigar los efectos
adversos de la crisis y adaptarse a un entorno econémico incierto.

En 2022, Ecopetrol mantuvo sus esfuerzos en la eficiencia y la reduccion de costos, lo
que le permiti6 seguir siendo rentable en un contexto de incertidumbre. A pesar de la volatilidad,
se observo una recuperacion parcial en los precios del petroleo, lo que ayud6 a mejorar tanto los
ingresos como la rentabilidad de la empresa. Ademas, la compafiia comenzo a realizar
inversiones estratégicas en proyectos clave, con el objetivo de asegurar su crecimiento a largo
plazo y fortalecer su posicion en el mercado energético.

Para 2023, la empresa experiment6 una recuperacion mas significativa en los precios del
petroleo, lo que impulsoé positivamente los maltiplos de valoracién y mejor6 los resultados
financieros. Este repunte en los precios, sumado a las inversiones previas, permitio a Ecopetrol
incrementar sus ingresos. La compafiia también siguié ampliando su presencia internacional,
consolidando operaciones en exploracion y produccion en la Faja del Golfo de México y en el
Perimetro del Perd, lo que refuerza su expansion global y su capacidad para aprovechar nuevas

oportunidades de crecimiento.
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Composicion de los Activos

Activos Corrientes

El efectivo y equivalentes de efectivo han experimentado fluctuaciones a lo largo de los
afios, con un valor de COP 14,549,906 millones en 2021, que aument6 a COP 15,401,058
millones en 2022, pero disminuy6 a COP 12,336,115 millones en 2023. Por otro lado, las cuentas
comerciales y otras cuentas por cobrar han mostrado un aumento significativo, pasando de COP
18,448,882 millones en 2021 a COP 39,224,999 millones en 2022, estabilizandose luego en COP
33,310,642 millones en 2023. En cuanto a los inventarios, han mostrado un crecimiento
constante, desde COP 8,398,212 millones en 2021 hasta COP 11,880,034 millones en 2022,

aungue en 2023 se produjo una ligera disminucion, alcanzando COP 10,202,448 millones.

Activos no Corrientes

Las propiedades, planta y equipo experimentaron un incremento de COP 90,115,329
millones en 2021 a COP 100,997,498 millones en 2022, pero luego disminuyeron a COP
95,171,302 millones en 2023. En cuanto a los recursos naturales y del medio ambiente, han
mostrado un crecimiento constante, aumentando de COP 35,909,844 millones en 2021 a COP
42,323,610 millones en 2022, y alcanzando COP 45,216,133 millones en 2023. Por otro lado, los
intangibles incrementaron de COP 14,960,622 millones en 2021 a COP 18,146,605 millones en

2022, aunque luego disminuyeron a COP 14,714,809 millones en 2023.
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Composicion de los Pasivos

Pasivos Corrientes

Los préstamos y financiaciones a corto plazo experimentaron un aumento significativo, pasando
de COP 9,206,283 millones en 2021 a COP 22,198,583 millones en 2022, para luego disminuir a
COP 15,550,008 millones en 2023. Por su parte, las cuentas comerciales y otras cuentas por
pagar aumentaron de COP 13,568,231 millones en 2021 a COP 19,937,704 millones en 2022,

pero también mostraron una disminucion en 2023, alcanzando COP 18,890,248 millones.

Pasivos no Corrientes

Los préstamos y financiaciones a largo plazo aumentaron ligeramente, pasando de COP
85,854,645 millones en 2021 a COP 92,936,256 millones en 2022, para luego disminuir a COP
90,265,519 millones en 2023. En cuanto a las provisiones y contingencias, se incrementaron de
COP 12,642,089 millones en 2021 a COP 11,223,358 millones en 2022, y luego subieron

nuevamente a COP 14,547,391 millones en 2023.
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Composicion del Patrimonio

El patrimonio atribuible a los propietarios de la compafiia aumentd de COP 71,733,024
millones en 2021 a COP 91,034,704 millones en 2022, pero luego disminuyé a COP 78,392,059
millones en 2023. Por otro lado, la participacién no controladora crecié de COP 22,019,048
millones en 2021 a COP 28,052,346 millones en 2022, para luego disminuir a COP 24,706,745

millones en 2023.

Relacion Deuda a Patrimonio

La relacién deuda a patrimonio indica la proporcion en que la empresa se financia a
través de deuda en comparacion con su propio patrimonio. En 2021, esta relacion fue de 1.61, lo
que significa que, por cada peso de patrimonio, la empresa tenia 1.61 pesos de deuda. En 2022,
la relacion disminuy6 a 1.57, indicando una leve reduccion en el apalancamiento financiero. Sin
embargo, en 2023, la relacion aumento a 1.74, lo que refleja un incremento en la deuda en

comparacion con el patrimonio de la empresa.
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Evolucién de Gastos Financieros

Los gastos financieros de la empresa han experimentado un aumento considerable entre
2021y 2023 debido a mayores costos de financiamiento. En 2021, los gastos fueron de COP
3,095,224 millones, cifra que subié a COP 5,517,417 millones en 2022 y alcanzé COP 6,923,831
millones en 2023. Este crecimiento significativo en los costos de financiamiento refleja diversas
presiones en el entorno econémico de la empresa.

Entre 2021 y 2022, el gasto financiero aumento un 78.2%, pasando de COP 3,095,224
millones a COP 5,517,417 millones. Este aumento puede atribuirse a factores como un mayor
endeudamiento, tasas de interés mas altas o la necesidad de refinanciar pasivos en condiciones
menos favorables. De 2022 a 2023, el gasto financiero creci6 un 25.5%, de COP 5,517,417
millones a COP 6,923,831 millones. Aungue este incremento es menor, sigue siendo
significativo, lo que refleja presiones continuas en los costos de financiamiento. En el acumulado
de 2021 a 2023, los gastos financieros aumentaron un 123.6%, mas que duplicandose en dos
afios.

Varios factores han influido en este aumento, entre ellos un posible incremento de las
tasas de interés debido a politicas monetarias restrictivas, lo que eleva el costo del servicio de la
deuda, especialmente si una gran parte de esta es de tasa variable. Ademas, un mayor nivel de
endeudamiento para financiar operaciones y proyectos de inversion ha incrementado los gastos
financieros. La volatilidad econdmica, como devaluaciones de la moneda o inflacion elevada,
tambien puede haber elevado el costo de financiamiento, particularmente si existe deuda en
moneda extranjera. Asimismo, las estrategias de refinanciamiento pueden haber resultado en

términos mas costosos, aumentando la carga financiera.
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Este aumento en los gastos financieros tiene un impacto directo en la organizacion. En
términos de rentabilidad, un incremento sostenido de los gastos financieros reduce el margen
neto, afectando la capacidad de la empresa para generar valor para los accionistas. En cuanto a la
sostenibilidad financiera, si los mayores gastos no se traducen en ingresos proporcionales o
inversiones estratégicas, podria comprometer la salud financiera a largo plazo. Ademas, un gasto
financiero elevado puede afectar negativamente la calificacion crediticia de la empresa, al
reflejarse en indicadores como el ratio de cobertura de intereses, lo que podria disminuir la

percepcion de solvencia ante acreedores.
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Anélisis de Ratios de Liquidez

Ratio de Liquidez Corriente

En 2021, la empresa tenia una relacion de liquidez corriente de 1.71, lo que indicaba que
por cada peso de pasivo corriente, disponia de 1.71 pesos en activos corrientes, lo que reflejaba
una buena capacidad para hacer frente a sus obligaciones a corto plazo. Sin embargo, en 2022,
esta relacion disminuyo a 1.36, lo que podria sugerir un uso mas intensivo de los activos
corrientes 0 un aumento en los pasivos corrientes, lo que podria haber reducido la capacidad de
la empresa para cubrir sus compromisos a corto plazo. En 2023, la liquidez corriente mejor6 a
1.57, lo que sugiere una gestion mas eficiente de los activos y pasivos corrientes, mejorando la

capacidad de la empresa para hacer frente a sus deudas a corto plazo.

Ratio de Prueba Acida

En 2021, la prueba &cida de la empresa fue de 1.43, lo que indicaba que la compafiia
podia cubrir sus pasivos corrientes sin necesidad de depender de la venta de inventarios, lo cual
reflejaba una buena solvencia a corto plazo. Sin embargo, en 2022, el ratio disminuy6 a 1.15, lo
que sugiere una reduccion en la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones sin
recurrir a los inventarios. En 2023, el ratio mejor6 a 1.34, lo que sefialé una mayor estabilidad
financiera y una recuperacion en la capacidad de la empresa para cubrir sus pasivos corrientes
sin depender de los inventarios, comparado con el afio anterior.

Los ratios de liquidez de Ecopetrol han mostrado fluctuaciones a lo largo de los afios
analizados. En 2022, ambos ratios disminuyeron, lo que podria indicar dificultades en la gestion
de liquidez. Sin embargo, en 2023, estos ratios mejoraron, reflejando una recuperacion y una

gestion mas eficiente de los activos y pasivos corrientes.



Estos analisis sugieren que, a pesar de las fluctuaciones, Ecopetrol ha mantenido una

capacidad razonable para cumplir con sus obligaciones a corto plazo.
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Evaluacion de Fuentes de Apalancamiento Financiero

Célculo del ROCE y Analisis de Sensibilidad

RONA= Ingresos Netos /Activos Netos
ROCE=RNOA+FLEV (RNOA-NNEP)

Para poder determinar el ROCE, es necesario calcular RNOA, FLEV Y NEP, en este caso

vamos a iniciar calculando cada uno de los indicadores para poder llegar a nuestro valor final

Anéalisis RNOA

El RNOA mide la rentabilidad que las empresas generan a partir de sus activos operativos
netos. Es un indicador clave ya que permite evaluar cuan eficientemente una empresa esta
utilizando sus activos operativos para generar ganancias.

Figural

Formula RONA

Ganancia después de Impuesto
Activos operativos Netos (NOA)

RONA =

Nota. Esta figura muestra la formula para obtener el resultado RONA. Fuente. (Autoria

Propia, 2024).




Figura 2

RONA Ecopetrol 2021 a 2023
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2023 2022 2021

Ganancia después de Impuesto (Utilidad
24,194 37,060 18,724
Neta)

Célculo RONA% 2023 2022 2021
G.despues de impuesto (Utilidad Neta) 24,194,000 37,060,000 18,724,000
NOA 32,200,114 36,233,952 24,303,969
RNOA 75.1% 102.3% 77.0%

Nota. Esta figura muestra el resultado de aplicar la formula RONA para los afios 2021 a 2023.
Fuente. (Autoria Propia, 2024).

El RNOA nos muestra que en 2022 la empresa tuvo un retorno de mas del 100% sobre los
activos operativos netos; lo que indica una rentabilidad extremadamente alta y una excelente
eficiencia operativa, pero comparado con el afio 2023 y 2021, su tendencia descendente en los
ultimos tres afos, arrojando que la rentabilidad generada por los activos operativos ha
disminuido con el tiempo, debido a que la empresa enfrenta desafios en términos de eficiencia
operativa, aumento de costos o inversion en activos que no se han traducido en una mayor
rentabilidad.

Para el 2023, la empresa enfrent6 varios factores negativos, como la caida en el precio del
crudo Brent (de US$99 en 2022 a US$82 en 2023), aumentos en los costos operativos debido a la
inflacion, altos precios de la energia y mayores tasas de tributacion. A pesar de la disminucion en
su rentabilidad operativa, Ecopetrol ha mantenido altos niveles de produccion (737,000 barriles
por dia en 2023), logrando récords operativos, lo que demuestra su capacidad para generar valor

a pesar de los factores adversos. Igualmente, los analistas han sefialado que la empresa debe
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adaptarse mejor a los cambios del mercado y gestionar con mayor eficiencia los costos

operativos, especialmente en un entorno de precios de crudo mas bajos.

Andlisis NOA

Este concepto financiero representa los activos que una empresa utiliza en sus

operaciones comerciales, excluyendo activos no operativos como las inversiones financieras,

propiedades no utilizadas para la operacion, y otros elementos que no estan directamente

involucrados en el proceso de generacion de ingresos operativos.

Figura 3

Formula NOA

NOA =

Nota. Formula para obtener el resultado NOA. Fuente. (Autoria Propia, 2024).

Figura4

NOA Ecopetrol 2021 a 2023

Activos operativos - Pasivos operativos

Célculo Activo Operativo 2023 2022 2021
Total, Activos $282,280,588.00 $306,369,507.00 $244,250,094.00
Inversiones en Activos Financieros $2,232,775.00 $2,725,871.00 $2,934,734.00
Activos Operativos $58,618,234.00 $69,284,571.00 $43,730,091.00
Cslculo Pasivo Operativo 2023 [ 2022 [ 2021 |
Total Pasivo
Inversiones en pasivos Financieros 105,815,527 115,134,839 95,060,928
Pasivos operativos 26,418,120 33,050,619 15,426,122
Célculo NOA 2023 2022 2021
Activos operativos $58,618,234.00 $69,284,571.00 $43,730,091.00
Pasivos operativos 26,418,120 33,050,619 159,426,122
NOA = 32,200,114 36,233,952 24,303,969

Nota. Calculo NOA Ecopetrol para los afios 2021 a 2023. Fuente. (Autoria Propia, 2024).
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El NOA muestra una tendencia creciente de 24.3 millones en 2021 a 36.2 millones en
2022, pero con una disminucion a 32.2 millones en 2023. Esta variabilidad nos sugiere que,
durante el afio 2022, la empresa pudo haber invertido més en sus activos operativos (tal vez
expandiendo sus operaciones, adquiriendo méas bienes, 0 aumentando su inventario). Sin
embargo, en 2023, la empresa podria haber tomado medidas para reducir esos activos operativos,

lo que podria ser indicativo de una estrategia de optimizacion o reduccion de costos.

Andlisis FLEV

Este indicador mide el grado de apalancamiento de una empresa, es decir, el nivel de
deuda que la empresa utiliza para financiar sus activos en relacion con su patrimonio. Un mayor
FLEV indica que la empresa esté utilizando méas deuda en su estructura de financiamiento, lo que
implica un mayor riesgo financiero, pero también puede generar mayores rendimientos si las

inversiones realizadas con esa deuda son rentables.

Figura5

Formula FLEV

Formula de FLEV (Leverage Financiero)
Apalancamiento = deuda total de la empresa / capital social

Nota. Esta figura muestra la formula para obtener el resultado FLEV. Fuente. (Autoria Propia,

2024).
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Figura 6

FLEV Ecopetrol 2021 a 2023

FLEV (Apalancamiento financiero) 2023 2022 2021
Deuda Financiera Neta S 93,479,412 | S 99,733,781 | S 80,511,022
Patrimonio S 103,098,804 | S 119,087,050|$ 93,752,072
FLEV 90.67% 83.75% 85.88%

Nota. Esta figura muestra el resultado de aplicar la formula FLEV para los afios 2021 a 2023.
Fuente. (Autoria Propia, 2024).

El FLEV de la empresa muestra una fuerte dependencia de la deuda para financiar sus
activos en los tres afios analizados, con el valor més alto en 2023 (90.67%), lo que indica un
mayor apalancamiento y, por lo tanto, un mayor riesgo financiero. Si las inversiones financiadas
con esta deuda no generan los rendimientos esperados, el apalancamiento podria volverse
problematico. La disminucién del FLEV en 2022 (83.75%) sugiere un intento de la empresa por
reducir su apalancamiento y, con ello, mitigar el riesgo financiero. Un FLEV alto puede ser
beneficioso si la empresa logra generar suficientes rendimientos para cubrir el costo de la deuda,
pero también aumenta el riesgo de impagos en un escenario de menores rendimientos o
condiciones de mercado desfavorables.

La optimizacion del financiamiento en Ecopetrol puede lograrse diversificando las
fuentes de recursos mediante alternativas como la emision de acciones, alianzas estratégicas o
instrumentos hibridos, y renegociando la deuda para obtener plazos mas largos o tasas de interés
mas bajas. Ademas, una mejor gestion de activos, enfocada en la venta de aquellos no
estratégicos y en incrementar su rotacion para generar mayores ingresos, puede liberar capital
para reducir la dependencia del apalancamiento. Implementar estrategias de inversién mas

conservadoras, priorizando proyectos con altos retornos esperados y menor riesgo, es clave para
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mitigar la exposicion financiera. También seria prudente construir un fondo de reserva para

cubrir pagos de deuda en momentos de baja rentabilidad, asegurando mayor resiliencia ante

escenarios adversos. Finalmente, el monitoreo constante de indicadores como el FLEV, la

cobertura de intereses y el flujo de caja operativo permitird anticipar problemas y ajustar las

estrategias para mantener un equilibrio financiero saludable.

Analisis NEP

Es una medida que se utiliza para evaluar el nivel de deuda de una empresa en relacion

con sus activos. La proporcién entre el pasivo total de la empresa y la diferencia entre el total de

activos y el total de pasivos (el patrimonio neto o capital contable).

Figura7

Formula NEP

NEP(Indice de Endeudamiento )=Pasivo Total /(Activo Total -Pasivo Total)

Nota: Esta figura muestra la formula para obtener el resultado NEP. Fuente. (Autoria Propia,

2024).

Figura 8

NEP Ecopetrol 2021 a 2023

2023 2022 2021
Total Pasivos S 179,181,784.00 [ $ 187,282,457.00|$  150,498,022.00
Total Activos S 282,280,588.00 | $§ 306,369,507.00 | $  244,250,094.00

NEP

1.74

1.57

1.61

Nota. Esta figura muestra el resultado de aplicar la formula NEP para los afios 2021 a 2023.

Fuente. (Autoria Propia, 2024).
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En 2023, el NEP de 1.74 indica que la empresa tiene 1.74 veces en deuda por cada peso
de patrimonio, lo que refleja un nivel relativamente alto de apalancamiento y un mayor riesgo
financiero si no genera suficientes ingresos para cubrir los pagos de la deuda. En 2022, el NEP
disminuyé a 1.57, lo que sugiere un esfuerzo por reducir la dependencia de la deuda o aumentar
el patrimonio, buscando mitigar el riesgo asociado con un alto apalancamiento. En 2021, el NEP
fue de 1.61, algo mas alto que en 2022 pero més bajo que en 2023, lo que indica una estructura
de capital apalancada, donde la empresa usaba la deuda para financiar su crecimiento, algo

comun en empresas que buscan expandirse rapidamente mediante el apalancamiento.

Andlisis ROCE

Este indicador financiero mide la rentabilidad de una empresa en relacion con los
recursos invertidos por los accionistas comunes. Este indicador es clave para evaluar la eficiencia
de una empresa para generar beneficios utilizando el capital aportado por los accionistas
comunes.

Figura9

Formula Roce

ROCE=RNOA+FLEV (RNOA-NEP)

Nota. Esta figura muestra la formula para obtener el resultado ROCE. Fuente. (Autoria Propia,

2024).
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Figura 10

ROCE Ecopetrol 2021 a 2023

2023 2022 2021
RNOA 75.1% 102.3% 77.0%
FLEV 90.67% 83.75% 85.88%
NEP 1.74 1.57 1.61
ROCE -14.3% 56.2% 5.3%

Nota. Esta figura muestra el resultado de aplicar la formula FLEV para los afios 2021 a 2023.
Fuente. (Autoria Propia, 2024).

El analisis del ROCE muestra una evolucion significativa en la rentabilidad para los
accionistas comunes en los tres afios analizados. En 2023, la empresa experiment6 una gran
caida en el ROCE, lo que sugiere problemas en su rentabilidad y eficiencia operativa,
probablemente exacerbados por su alto nivel de deuda. En 2022, la rentabilidad fue excepcional,
alcanzando 56.2%, lo que refleja un uso eficiente del capital y el apalancamiento. En 2021,
aungue el ROCE fue positivo, fue més bajo (5.3%), lo que indica una rentabilidad moderada,
pero con un margen de mejora en la gestion de los recursos financieros. Otras empresas del
sector, como Petrobras y Repsol, también enfrentaron desafios en rentabilidad debido a la

volatilidad de los precios del petréleo y el contexto econémico global.
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Figura 11

Analisis de sensibilidad Ecopetrol 2021 a 2023

2023 2022 2021
RNOA 75.1% 102.3% 77.0%
FLEV 90.67% 83.75% 85.88%
NEP 1.74 1.57 1.61
ROCE -14.3% 56.2% 5.3%

INDICADOR | SENSIBILIDAD +1% | SENSIBILIDAD -1% OBSERVACION

RNOA ALTA ALTA CAMBIAENTRE1-3 %
FLEV MODERADA MODERADA CAMBIA ENTRE 0.5 - 1%
NEP BAJA BAJA CAMBIA ENTRE 0.1 - 0.5%

Nota. Estas figuras muestran el nivel de sensibilidad de Ecopetrol tanto en porcentaje como en

analisis. Fuente. (Autoria Propia, 2024).

Impacto del RNOA en el ROCE

El RNOA refleja la rentabilidad operativa de la empresa, es decir, cuanto beneficio
obtiene la compafiia por cada unidad de activo operativo. Si el RNOA mejora, la rentabilidad
operativa aumenta, lo cual tiene un efecto directo en el ROCE, incrementandolo. Esto se debe a
que un RNOA maés alto indica que la empresa esta utilizando sus activos de manera méas
eficiente, generando més ganancias sin necesidad de ampliar excesivamente su capital.

En este caso vamos a suponer que Ecopetrol mejora su eficiencia operativa reduciendo
costos de produccion y aumentando la productividad. Si el RNOA de Ecopetrol sube, la empresa
generara mas beneficios con los mismos activos, lo que elevaria el ROCE vy, por ende,
aumentaria la rentabilidad para los accionistas. Esto es especialmente importante en industrias
como la petrolera, donde los margenes operativos pueden ser sensibles a los costos de

produccion y la eficiencia en la extraccion de recursos.
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Impacto del FLEV (Apalancamiento Financiero) en el ROCE

El FLEV refleja el grado de apalancamiento de una empresa, es decir, cuanto
financiamiento externo utiliza en relacion con el capital propio. Un aumento en el FLEV puede
incrementar el ROCE de manera aparente porque, si la empresa usa mas deuda para financiar sus
activos, y si las inversiones realizadas con esa deuda son rentables, los ingresos generados sobre
el capital total (activos) pueden ser mayores, incluso si la rentabilidad operativa no cambia
significativamente.

Si Ecopetrol toma una deuda para financiar un proyecto de extraccidn en un nuevo campo
petrolero, el FLEV aumentaria. Si este proyecto tiene un buen rendimiento (altos retornos sobre
la inversidn), el ROCE aumentaria debido a la mayor utilizacién de la deuda, ya que los activos
generaran mas ingresos sin un aumento proporcional en el capital propio. Sin embargo, si la

inversion no genera los ingresos esperados, el ROCE podria caer.

Impacto del NEP (Posicion de Patrimonio Neto) en el ROCE

El NEP refleja la proporcion de capital propio respecto a los pasivos. Si una empresa
tiene una mayor proporcion de capital propio (es decir, un NEP mas alto), podria depender
menos de la deuda para financiar sus activos. Un aumento en el NEP puede reducir el ROCE, ya
que los ingresos generados por los activos no se distribuyen de manera tan eficiente entre los
accionistas, ya que no se estd aprovechando al maximo el apalancamiento. En cambio, una
reduccion en el NEP (mayor apalancamiento) puede incrementar el ROCE al incrementar la
rentabilidad de los activos en relacion con el capital propio.

Si Ecopetrol decide emitir mas acciones y reducir su deuda, el NEP aumentaria. En este

caso, el ROCE podria disminuir, ya que la empresa estaria utilizando mas capital propio para
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generar los mismos ingresos, lo que diluiria la rentabilidad para los accionistas en comparacion

con un escenario de mayor apalancamiento.
Calculo del Costo del Patrimonio

ke=rf+p(rm-rf)

Figura 12

Costo de Patrimonio

IRendimiento =3%

B=1,27 127 16.00%
Rf=1.81% 0.0181

Rm=12.98% 0.1298

Nota. Esta figura muestra la informacién del Costo del Patrimonio de los afios 2021, 2022, y
2023 de Ecopetrol. Fuente. (Autoria Propia, 2024).

El Costo del Patrimonio (o costo del capital propio) es una medida crucial para evaluar el
rendimiento requerido por los inversores en una empresa. En este caso, con una beta de 1.27, la
empresa tiene un riesgo mayor que el mercado promedio (beta = 1). Esto implica que los
inversores esperan un rendimiento adicional por asumir este riesgo extra.

El costo del patrimonio del 16.00% indica el retorno esperado por los accionistas para
invertir en esta empresa, considerando el riesgo asociado (Beta) y la prima de riesgo del
mercado.

Un Beta de 1.27 sugiere que la accion es mas volatil que el mercado en general. Esto
significa que los inversores esperan una mayor compensacion por el riesgo adicional.

El beta de la empresa mide la volatilidad de la empresa en comparacion con el mercado.
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Si comparamos la beta de la Industria con el beta de la empresa vemos que estamos

dentro del rango de la Industria

La beta de la industria del petréleo y gas suele estar en el rango de 1.0 a 1.32.

Figura 13

Diferenciales de riesgo y primas de riesgo por incumplimiento de pais

Machinery 911 1,06 13,32% 12,27% 0,96 9,99% 1,07
Metals & Mining 331 1,27 35,00% 12,49% 1,00 10,94% 1,13
Office Equipment & Services 71 0,85 15,65% 17,33% 0,76 12,74% 0,88
Qil/Gas (Integrated) 16 0,98 11,63% 26,22% 0,90 4,51% 0,95
‘OiI/Gas (Production and Exploration) 103 1,39 33,89% 17,47% 111 12,98% 1,27
Qil/Gas Distribution 111 0,87 56,66% 13,51% 0,61 11,69% 0,69
Oilfield Svcs/Equip. 225 0,91 44,22% 14,38% 0,68 8,68% 0,75
Packaging & Container 320 0,81 29,39% 14,66% 0,67 9,65% 0,74
Paper/Forest Products 188 0,92 91,47% 11,39% 0,55 9,40% 0,60
Power 321 0,77 109,93% 15,86% 0,42 6,35% 0,45

Nota. Esta ilustracion muestra la informacion las ultimas calificaciones de bonos y los
diferenciales de incumplimiento correspondientes para distintos paises. Fuente. (Autoria Propia,
2024).

La prima de riesgo de mercado, que se puede obtener a través de la base de datos del
profesor Damodaran, representa el rendimiento extra que los inversionistas exigen al invertir en
acciones frente a bonos del gobierno (T-Bonds), y se calcula a partir de los ultimos diez afios de
datos histéricos. En cuanto a la comparacion entre el beta de una empresa y el de su industria, las
diferencias pueden ser causadas por varios factores. Entre ellos, se incluye la estructura de
capital de la empresa, ya que un mayor apalancamiento (méas deuda) aumenta el beta; el perfil de
riesgo operativo, ya que las empresas con flujos de caja méas inestables tienden a tener un beta
mas alto; la diversificacion en términos geograficos y de productos, ya que las empresas con
menor diversificacion enfrentan un mayor riesgo sistematico; y el entorno economico o
regulatorio en el que la empresa opera. Estas diferencias muestran como una empresa, incluso

dentro de una misma industria, puede estar expuesta de manera distinta al riesgo del mercado.
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Figura 14

Rentabilidad historica de acciones, bonos y letras: 1928-2023

Stedas ) S T S R ST L ). AL —
26,06% 5,07%

[V PAVIDS v

116 2023 13,26%
117

118 Arithmetic Average Historical Return

119 1928-2023 11,66% 3,34% 4,86% 6,95% 4,42% 6,55%
1200 1974-2023 12.54% 4.36% 6.59% 8.82% 5.56% 8.36%
121] 2014-2023 12.98% 1.28% 1.81% 4,71% 7,07% 6.12%
122

123 Geometric Average Historical Return

124 1928-2023 9.80% 3.30% 4.57% 6,68% 4,23% 4.92%
125/ 1974-2023 11.10% 4,30% 6.12% 8.49% 5.40% 6.01%
126,  2014-2023 11.91% 1.27% 1.46% 4,32% 6.99% 5.58%

Nota. Esta figura muestra la informacién la prima de riesgo sobre los TBonds de los tltimos diez

10 afios. Fuente. (de EE. UU., enero de 2024).

El coeficiente beta puede interpretarse de la siguiente manera:

B =1 exactamente tan volatil como el mercado

B >1 més volatil que el mercado

B <1>0 menos volatil que el mercado

3 =0 sin correlacionar con el mercado

[ <0 se correlaciono negativamente con el mercado

Las diferencias se pueden estar provocando desde la Estructura de Capital Ecopetrol ya
gue puede tener un apalancamiento financiero diferente al promedio de la industria, lo que afecta

su beta. Un mayor apalancamiento aumenta el riesgo financiero y, por ende, la beta. Si Ecopetrol
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tiene operaciones diversificadas en diferentes segmentos del mercado energético, esto puede
influir en su beta. La diversificacion puede reducir el riesgo especifico de la empresa. Las
decisiones estratégicas y operativas de la gestion de Ecopetrol, como inversiones en proyectos de
alto riesgo o cambios en la politica de dividendos, pueden afectar su beta. Y por Gltimo los
Factores Externos, que son cambios en el entorno econdémico, regulaciones y condiciones del
mercado pueden impactar de manera diferente a Ecopetrol en comparacion con otras empresas

de la industria.

Célculo del WACC y Fuentes de Financiacién

Figura 15
WACC
2021 2020
Aplicando la formula ] Aplicando la formula
RF RM-RF BETA RF RM-RF BETA
Ke ‘= 2,40% '+ 14,00% . 2,12 Ke = 2,40% - 1400% * 196
Ke = 2,40% '+ 29,69% Ke = 240% '+ 27,45%
Ke = 32,09% Costo del patrimonio Ke - 29,85% Costo del patrimonio
Embi - RIESGO PAIS 3529 EMBI POINTS Embi- RIESGO PAIS 2,09% EMBI POINTS
Ke = 35,61%) | Ke = 31,949%)|
2019 l
Aplicando la formula |
RF RM-RF BETA
Ke ‘= 240% "+ 14,00% * 1,77
Ke = 240% "+ 24.80%
Ke = 27,20% Costo del patrimonio
Embi - RIESGO PAIS 1,61% EMBI POINTS
| Ke = 28,81% |

Nota. Célculo del WACC de Ecopetrol SA para los afios 2021, 2020 y 2019 que mide el costo

financiero de los recursos. Fuente. (Autoria Propia, 2024)
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El costo de la deuda en 2021 indica que la empresa tiene una estructura de financiamiento
equilibrada entre los recursos provenientes de los accionistas y aquellos obtenidos a través de
financiacion externa. El costo de patrimonio, calculado con la beta apalancada, refleja la
rentabilidad exigida por los accionistas, que para 2021 es del 35,61%, lo que implica un alto
costo de oportunidad en comparacidn con inversiones alternativas en mercados internacionales.
A pesar de que este costo disminuy6 en 2021 y 2020 respecto al 2019, sigue siendo relativamente
elevado y superior a lo que se podria esperar para la empresa, lo que sugiere que la rentabilidad
esperada para los accionistas sigue siendo considerablemente alta.

A pesar de que esta en estos indices el WACC, la empresa ha podido generar
rendimientos, sin embargo, Ecopetrol debe esforzarse por disminuir este indicador, ya que la
financiacion por medio de fuentes externas no es conveniente para empresas de este sector, mas
considerando las fluctuaciones del mercado, la variacion del precio de sus productos y los costes

por intereses que esto le puede acarrear.



Figura 16

Niveles de endeudamiento y desempefio comparativo
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WACC COP 21,56% COP

2021
Fuente Monto Participacion Costo Fin Costo ponderado
Paswvo Fnanciero $95.060.928 51,21% 3,00% 1,54%
Patrimonio $90.583.772 48,79% 35.61% 17,38%
Total activos $ 185.644.700 100,00% WACC 18,91%
Tasa de Dev por Paridad
Inflacion COL 5.62%
Inflacion USA 4,70%
DEV USD/COP 0,9%
WACC COP 19,96% COP
2020
Fuente Monto Participacion Costo Fin Costo ponderado
Pasvo Fmanciero $46.731.754 46,62% 4,74% 2,21%
Patrimonio $ 53.499.363 53,38% 31,94% 17,05%
Total activos $100.231.117 100,00% WACC 19,26%
Tasa de Dev por Paridad
Inflacion COL 1.61%
Inflacion USA 1,23%
DEV USD/COP 0,4%
WACC COP 19,70% COP
2019
Fuente Monto Participacion Costo Fin Costo ponderado
Paswvo Fmanciero $38.239.139 39,64% 4,65% 1,84%
Patrimonio $58.231.628 60,36% 28.81% 17.3%%
Total activos $ 96.470.767 100,00% WACC 19,23%
Tasa de Dev por Paridad
Inflacion COL 3.80%
Inflacion USA 1,81%
DEV USD/COP 2,0%

Nota. Datos financieros de la empresa para los afios 2019, 2020 y 2021. La tabla presenta

informacion relacionada con el nivel de endeudamiento y desempefio comparativo por afio.

Fuente. (Autoria Propia, 2024).
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Comparacion de Endeudamiento y Analisis de Clasificacion Crediticia

Figura 17

Calculo Nivel de Endeudamiento Ecopetrol

Objetivo Razon Formia 201 202 28
1 Endeudamiento Total P'”“"’ To:cf § 150498.022.00 | g% |[S 187.282457.00 | g% | 17918178400 [ g3%

Activo Total § 244.250.094.00 $ 306.369.507.00 § 282.280.588.00
2Apalancamiento Total Pasivo Total $ 15049802200 | qp9 |S187282457.00| ¢g7 |S179.181.78400( 474

ENDEUDAMIENTO Patrimonio § 93752072.00 § 119.087.050.00 $ 103.098.804.00

' PesivoCorriente | S 30.248.731,00 § 56.782.338,00 S 43563377.00
3.razon de endeudamiento a corto Plazo Activo Total 12% 48% — 42%

e § 24425009400 $ 119.087.050,00 $ 103.098.804.00

Pasivono Corriente 5 5

3razon db endeudamiento a Largo Plazo : t"OT::-‘F § 120.249.291.00 9% $ 130.500.119.00 0% § 135.618.407.00 8%

S— § 244.250.094.00 § 306.369.507.00 $ 282.280.588.00

Nota. Esta fugira muestra los niveles de endeudamiento de los afios 2021 a 2023. Fuente.
(Autoria Propia, 2024).

Actualmente Ecopetrol, la mayor empresa de hidrocarburos y gas en Colombia, la cual ha
mantenido un enfoque estratégico para gestionar su nivel de endeudamiento en los ultimos afios.
Con el desarrollo de este analisis lo que se pretende es reflejar como la compafiia para los
periodos 2021-2023, trato de equilibrar su apalancamiento financiero frente a un contexto de

volatilidad en los precios del petréleo y la transicion energética global.

Endeudamiento Total

Para el afio 2021, posterior a la recuperacion Postpandemia Ecopetrol alcanza a
evidenciar una deuda total por USD 150.498.022 sobre el total de sus activos, arrojando una ratio
de endeudamiento total del 62% lo que indica que para este afio su nivel de riesgo de
endeudamiento se mantuvo al margen y no tuvo que depender de mas fuentes externas para

financiar sus operaciones.
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Para el aflo 2022, se pudo evidenciar un aumento en sus activos por un valor de
USD.306.369.507 y una disminucion en sus pasivos por USD 187.282.457 con relacion a sus
activos para este periodo, generando asi reduccion de una décima en la razén de endeudamiento

total la cual se ubic6 en un 61%.
Endeudamiento a Corto Plazo

Para el periodo 2021, Ecopetrol alcanzo a evidenciar deudas a corto plazo por un valor de
USD 30.248.731 lo que indica que, del total de sus activos, el 12% de estos fueron financiados
con recursos propios de la compafiia.

En el afio 2022, se observa que sus deudas a corto plazo aumentaron en USD 26.533.607,
lo que conllevo a un indice de endeudamiento a corto plazo del 48%, indicando de esta manera
un incremento significativo en comparacion al afio anterior del 36%, lo que conlleva a interpretar
que para este periodo no fue suficiente la inversion de los accionistas principales para cubrir
deudas a corto plazo y se hizo necesario recurrir a fuentes externas de financiamiento.

Para el afio 2023, se observan deudas a corto plazo estimadas en USD. 43.563.377,
reflejando una razon de endeudamiento del 42%. Es por eso por lo que, analizados los indices de
endeudamiento a corto plazo para los tres periodos contables, del 100% de sus activos, Ecopetrol
contd con un promedio de deuda a corto plazo por un valor de USD 43.531.482 de los cuales un
promedio del 34% fue solventada por sus accionistas y un 66% se hizo necesario recurrir a

fuentes externas para financiar actividades de produccion.
Endeudamiento a Largo Plazo

Analizados los estados de situacion financiera de la compaiiia Ecopetrol, Para el afio

2021, Ecopetrol evidencié deudas a largo plazo por USD 120.249.291, de las cuales el 51%,
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fueron solventadas por los accionistas y el 49% restante fue necesario acudir a fuentes externas
de financiamiento.

Afio 2022, se evidencia un aumento leve comparado al periodo anterior por un valor de
USD. 10.250.828, lo que reflejo una disminucién de cobertura de deuda a largo plazo por los
accionistas del 6% en comparacion al periodo anterior, y un incremento de cobertura de deuda a
largo plazo en el mismo porcentaje por fuentes externas de financiamiento.

Afio 2023, se adquieren deudas a largo plazo por un valor de USD 135.618.407, de los
cuales el 48% fue asumido por accionistas de la compafia Ecopetrol y el 62% fue necesario
acudir a fuentes externas de financiamiento para suplir sus operaciones; en consecuencia,
podemos argumentar que durante los tres periodos contables Ecopetrol adquirié deudas a largo
en un promedio de USD 128.789.272,33., de las cuelas estas fueron solventadas en un 47% por
los accionistas y el 53% se vio en la necesidad de acudir a fuentes externas para financiar su
operaciones. Por eso asi podemos concluir que del 100% de sus activos en los tres periodos
contables 2021-2023, el 47% se financiaron con fuentes externas ajenas a la compafiia.
Fuentes de Financiamiento

Conociendo estas razones de endeudamiento financiero, es importante mencionar que
para los periodos contables comprendidos entre los afios 2021-2023, Ecopetrol se vio en la
necesidad de acudir a fuentes de financiamiento externo debido a varias razones importantes
entre ellas seguin datos suministrados (Ecopetrol Files), asi:

Para el periodo de 2021, Ecopetrol adquirié interconexion eléctrica S.A (ISA), una de las
operaciones mas significativas en 70 afios de historia. Con esta compra por parte de Ecopetrol, su
principal objetivo fue diversificar y fortalecer su portafolio en el sector energético, generando

una considerable inversidn que requirié de fuentes de financiacion externa.
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Para el afio 2023 Ecopetrol realizo una planificacion en inversiones que se posicionaron
entre los 25.3 y 29.8 billones de pesos colombianos, enfocados en proyectos de transicion
energeética y expansion de operaciones.

Aunado a lo anterior, es importante mencionar que este ambicioso plan se financio
mediante recursos propios, el recaudo de deudas existentes del fondo de Estabilizacion de
precios de Combustible (FEPC), y apalancamiento con deuda, lo que implico recurrir a
financiamiento externo Segun datos recopilados de (Portafolio).

El FEPC acumulé un déficit significativo debido a subsidios otorgados para mantener
estables los precios de los combustibles especialmente durante la pandemia. Este déficit
incremento las necesidades de financiamiento del gobierno y de empresas como Ecopetrol, que
debieron buscar fuentes de financiamiento externas para mantener su estabilidad financiera

Segun datos recopilados de (El pais).



63
Apalancamiento Financiero

En los periodos 2021, la razon de apalancamiento financiero nos arroja un resultado de
1.61, un indice bastante alto con relacion al adecuado, indicando asi que para la empresa se
necesito acudir a fuentes externas para financiar la adquisicion de ISA para el afio 2021, en el
2022, nos arroja un resultado de 1.57, con una disminucion al indice de 0.04, comparado al afio
anterior; lo que hace entender que los accionistas de la compafiia aumentaron en aportes propios
en la inversion a proyectos de exploracion y produccion de hidrocarburos y proyectos de
transicion.

En 2023, Ecopetrol menciono por apalancamiento un indice de 1.74, debido a fuentes de
financiamiento externo, que hacen referencia a planes de inversion entre los 25.3 y 29.8 billones
de pesos colombianos, que se enfocaron a diversificar negocios de bajas emisiones, como la
produccidn de hidrdgeno, energias renovables, captura de carbono y transmision eléctrica segun
datos suministrados por la (opinion).

Aunado a lo anterior, Ecopetrol tuvo que emitir bonos en el mercado internacional por
2.000 millones de ddlares, el ministerio de hacienda y crédito publico autorizd la misma emisién;
reflejada como una utilizada por Ecopetrol para refinanciamiento y financiacion del plan de

inversiones de la compafiia para esta anualidad.
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Petrobras y su Anélisis
Figura 18

Calculo Nivel de Endeudamiento Petrobras

Segin Datos Suministrados de "yahoo Fianance” https:/inance.yahoo.com /quote/PBR /balance-sheet/ (Petrleo Brasileiro SA- Petrobras (PBR)

Objetivo Razon Formula 2021 202 2023
4536 117.355.000,00 38,092
M Tk $ 10453600000 | o 0 |$ 11735500000 [ oo f§ 13809200000 | o o,
$ 174.348.000,00 $ 187.191.000.00 $ 217.067.000.00
$ 104.536.000,00 $ 117.355.000,00 $ 138.092.000,00
2 Apalancamiento Total 150 1,68 175
ENDEUDAMIENTO $ 69.812000,00 § 69.836.000,00 $ 78975.000,00
$ 24.176.000,00 85.975.000.00 3386 0
3.razon de endeudamiento a corto Plazo 14% S 315,000 46% $ 860.000,00 16%
$ 174.348.000,00 $ 187.191.000,00 $ 217.067.000,00
_ S 80.360.000,00 $ 130.500.119.00 $ 10423200000
3.razon de endeudamiento a Largo Plazo X 46% 70% 48%
§ 174.348.000,00 $ 187.191.000.00 $ 217.067.000.00

Nota. Esta figura muestra el nivel de endeudamiento de Petrobras afios 2021 a 2023. Fuente.
(Autoria Propia, 2024).

Petrobras (Petréleo Brasilero S.A), es una empresa estatal brasilefia y una de las
principales compafiias de energia en el mundo. Es de anotar que esta compafiia se fundé en 1953,
operando toda la cadena de valor del petrdleo, gas natural, energia y biocombustibles.

Esta compafiia es conocida en el mundo por su liderazgo en tecnologia de exploracion y
produccion en aguas profundas y ultra profundas, especialmente en las cuencas del presal

brasilefio, donde ha logrado importantes avances tecnoldgicos y comerciales.
Operacion en Colombia

En Colombia, Petrobras inicio actividades en la década del 2000, como parte de su
estrategia de expansion internacional. La compafiia se enfoco principalmente en actividades de
exploracion y produccion en regiones clave como los llanos orientales, la cuenca de la
magdalena y la region caribe. Estas areas conocidas por su potencial hidrocarburifero, y

Petrobras participd en proyectos tanto como operador principal y como socio en consorcios.
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Aunado a lo anterior, es importante resaltar que uno de los activos més destacados para
Petrobras, fue el bloque Tayrona en la Region Caribe, donde esta compafiia busco reservas de gas
natural junto con Ecopetrol y otros socios.

Sin embargo, la compafiia ha reducido su presencia en el pais, como parte de una

estrategia

Sin embargo, la compafiia ha reducido paulatinamente su presencia en el pais, como parte
de su estrategia de desinversion internacional, enfocandose en activos mas rentables y en su

operacion principal en Brasil.

Contexto Financiero y Nivel de Endeudamiento

Petrobras ha enfrentado histéricamente un alto nivel de endeudamiento, derivado de
inversiones masivas en infraestructura y exploracion, ademas de casos de corrupcion como el
escandalo de “lava Jato”, sin embargo, desde el 2015, la empresa ha implementado un agresivo
plan de reduccion de deuda y venta de activos no estratégicos, incluyendo aquellos activos que
reposan en Colombia.

Actualmente, la empresa prioriza su rentabilidad y sostenibilidad financiera,
concentrando esfuerzos en proyectos de alto retorno en Brasil, esto ha implicado un
reordenamiento de su portafolio internacional, lo que contextualiza su menor protagonismo en
Colombiay su enfoque en equilibrar su perfil de deuda; asi las cosas podemos argumentar que
mientras Petrobras fue un actor importante en ciertas regiones de Colombia, su desinversion
responde a una estrategia global de optimizacion de recursos, que esta directamente vinculada
con la necesidad de reducir y gestionar su nivel de endeudamiento a largo plazo.

Periodo 2021, Petrobras evidencio una razon de endeudamiento total del 0.60, donde su

pasivo total llego para este periodo por un valor USD104.536.000 sobre el total de sus activos,
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indicando de esta manera que gran parte de sus activos fueron financiados en proyectos de
inversion. Dadas estas condiciones evidenciamos que para esta anualidad Ecopetrol super6 en un
2% en sus pasivos totales a Petrobras, evidenciando posibles efectos postpandemia, donde la
compafiia (Ecopetrol) tuvo que recurrir a fuentes externas de financiamiento.

Periodo 2022, Petrobras ostento deudas totales por USD. 117.355.000, con un
endeudamiento total del 0.63, comparado con Ecopetrol para la misma anualidad, tendria una
leve ventaja sobre Petrobras ya que, Ecopetrol refleja aumento de deuda y también aumento en
sus activos totales, lo que refleja que recurrid a fuentes externas para adquirir activos para su
compafiia, a lo que se vera reflejado en utilidades para sus accionistas; mientras que Petrobras
esta en desventaja, su principal objetivo fue reducir deuda por vender activos no estratégicos y
evitar recurrir a fuentes de financiamiento externo.

Periodo 2023, Petrobras ostento deudas por USD 138.092.000, equivalente al 0.64 de
endeudamiento total, a lo cual, comparado con los dos periodos anteriores estos aumentaron un
promedio del 24%; debido a la emision de USD 1.500 millones en bonos, con el fin de
refinanciar deudas existentes y recuperar su perfil financiero. Segin Datos Suministrados de
(Bloomberg Linea).

Aunado a lo anterior, otra de las posibles causas Petrobras enfrento desafios financieros
significativos en el mismo periodo, lo que conllevo a una disminucion del 33.8% en el beneficio
neto en comparacion al periodo 2022 siendo la principal causa la reduccidn en los precios
internacionales del petroleo, Segun datos suministrados de (Agencia Brasil).

Asi las cosas, podemos concluir que Petrobras de alguna manera ajusto su estrategia
financiera, incluyendo la emision de duda para fortalecer su posicion en el mercado y asi

asegurar recursos para futuras inversiones.
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Comportamiento a Corto Plazo

Para Petrobras para en los periodos 201-2023, su principal objetivo fue implementar
estrategias para reducir su deuda financiera, entre las que se destacé deudas a corto plazo,
dejando ver que, para el primer trimestre de 2021, los gastos de la empresa en intereses y cargas
de su deuda financiera disminuyeron en un 31% aproximadamente comparado con el periodo de
2020, reflejando una gestion activa de la deuda y mejora en la salud financiera de la compafiia.

En 2023, Petrobras continta con esta tendencia, logrando una reduccion de
USD52.115.000,00 de deuda a corto plazo, un 30% en disminucién comparado al periodo 2022;
se anota que hubo tres posibles causas de reduccion de deuda a corto plazo entre las que se
encontraron.

Las desinversiones en activos no estratégicos permitieron a la empresa generar ingresos
adicionales, lo que facilité la amortizacion de sus deudas a corto plazo. Al mismo tiempo,
Petrobras optimiz6 su plan de inversiones, enfocandose en proyectos mas rentables y reduciendo
el gasto en areas menos clave. Esta estrategia, junto con una mejora en la generacion de flujo de
caja operativa, resulté en una mayor eficiencia y en un aumento de los ingresos, lo que permitié
destinar mas recursos al pago de deudas, fortaleciendo asi su situacién financiera.

Entre los periodos 2021-2023, Petrobras redujo su deuda a corto plazo, principalmente
mediante desinversiones, optimizacién de inversiones y mejora en la generacion de flujo de caja

operativo.
Deuda a Largo Plazo

De acuerdo con los datos suministrados por (Yahoo! Finance), para el afio 2021, la deuda
a largo plazo significo el 77%, de la deuda total de la compafiia, lo que indico en su momento

una carga bastante significativa para la empresa, situacion que para el 2022 seguiria en
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crecimiento con 24%, comparado con el periodo 20222, no obstante, con el trabajo realizado por

la compafiia para el periodo 2023 se refleja una reduccion casi en equivalencia a lo que subi6 en

el periodo 2022 (22%).

Figura 19

Comparacion Endeudamiento Ecopetrol VS Petrobras

Ecopetrol

Pasivo Total

USD 150.498.02

UsD

187.282457

USD  179.181.784

usD

516.962.263

Con este compartavo podemos evidenciar que ambas empresas

Activos Totales

USD  244250.0%4

UsD

306.369.507

USD  282280.588

usD

832.900.189

muestran una salud financiera positiva, siendo Ecopetrol superior a

Petrobras

petrobras en activos y deudas, lo que posidlemente conlievo a que
ecopetrol acudera a apalancamiento fiannciero para invertir en actives

Pasivo Total

USD  104.536.000

UsD

117.355.000

USD 138092000

UsD

359.983.000

financieros; mientras que petrobras no uiizo este metodoya que, su
principal objetivo fue reducir deudas a causas de laventa de sus activos.

Activos Totales

USD 174.348.000

usD

187.191.000

USD 282280588

usD

643.819.588

Nota. Esta figura muestra la comparacion del endeudamiento entre Ecopetrol y Petrobras con su

respectivo analisis. Fuente. (Autoria Propia, 2024).
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Analisis del GAO, GAFY GAT

Grado de Apalancamiento Operativo (GAQO), Financiero (GAF) y Total (GAT)

El andlisis del grado de apalancamiento operativo, financiero y total para los afios 2021,

2022 y 2023 permite evaluar como las decisiones operativas (costos fijos).

Figura 20

Grado de apalancamiento 2021

2021
Estado de Resultados Importe
Ventas 91,744
(-) Costos variables 41,006
(=) Margen de Contribucion 50,738
(-) Costos y Gastos fijos de operacion 21,144
(=) Utilidad Operacional UAII 29,594
Margen de Contribucion
Utilidad Operacional i
oot Utilidad antes de Impuestos A
GAC GAO*GAF 193

Interpretacion del GAO

El GAO de 1.71 indica que por cada 1% de cambio
en las ventas, la utilidad operativa (EBIT) cambia
en un 1.71%. Esto sugiere que |la empresa tiene
una estructura de costos fijos significativa.

Interpretacion del GAF

El GAF de 1.12 refleja que por cada 1% de cambio
en la utilidad operativa (EBIT), la utilidad antes de
impuestos cambia en un 1.12%. Este es un
apalancamiento financiero moderado, lo que
significa que los costos financieros (intereses) no
estan amplificando significativamente el impacto

Interpretacion del GAC

El GAC de 1.93 combina el riesgo operativo y
financiero. Esto significa que por cada 1% de
cambio en las ventas, |a utilidad antes de
impuestos cambia en un 1.93%. Aunque la
empresa no presenta un riesgo extremo, este

valor muestra que sus costos fijos operativos y

Nota. Célculos del Grado de Apalancamiento Operativo (GAOQ), Financiero (GAF) y Total

(GAT) y su respectiva interpretacion. Fuente. (Autoria Propia, 2024).
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GAO (1.71) La empresa presenta un grado de apalancamiento operativo moderado, lo
cual indica que una estructura de costos fijos significativa amplifica los cambios en ventas sobre
la utilidad operativa (EBIT). Si las ventas crecen, la utilidad se incrementa mas que
proporcionalmente; sin embargo, si caen, las pérdidas aumentan.

GAF (1.12) El grado de apalancamiento financiero es bajo, reflejando bajos costos
financieros. Esto significa que la deuda no representa un riesgo significativo y que los intereses
no afectan gravemente la utilidad neta GAT (1.93): El grado de apalancamiento total combina los
riesgos operativo y financiero. Este valor indica que por cada 1% de cambio en las ventas, la
utilidad antes de impuestos cambia en 1.93%. Aungue no es extremo, muestra que los costos

fijos tienen una influencia importante en el desempefio del negocio.



Figura 21

Grado de apalancamiento 2022
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2022
Estado de Resultados Importe
Ventas 159,474
(-) Costos variables 68,180
(=) Margen de Contribucion 91,294
(-) Costos y Gastos fijos de operacion 30,913
(=) Utilidad Operacional UAII 60,381
Margen de Contribucion
=i Utilidad Operacional —
Utilidad Operacional
e Utilidad antes de Impuestos s
GAC 1.68

GAO*GAF

Interpretacion del GAO

El GAO de 1.51 indica que por cada 1% de cambio en
las ventas, Ia utilidad operativa (EBIT) cambiara en un
1.51%. Esto refleja un apalancamiento operativo
moderado.

Interpretacion del GAF

El GAF de 1.11 indica que por cada 1% de cambio en la
utilidad operativa (EBIT), la utilidad antes de
impuestos cambiara en un 1.11%. Esto refleja un
apalancamiento financiero bajo, lo que significa que
los costos financieros (intereses) tienen un impacto
limitado en la utilidad antes de impuestos.

Interpretacion del GAC

El GAC de 1.68 combina los efectos del
apalancamiento operativo y financiero. Indica que por
cada 1% de cambio en las ventas, 1a utilidad antes de
impuestos cambiara en un 1.68%.

Este valor muestra que la empresa tiene un
apalancamiento total bajo a moderado.

Nota. Datos del estado de resultados del afio 2022. La tabla incluye el calculo del GAO, GAFy

GAT, resaltando la reduccion del riesgo

(Autoria Propia, 2024).

total gracias al crecimiento de las ventas. Fuente.
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GAO (1.51) El grado de apalancamiento operativo disminuy6 respecto a 2021, indicando
que el aumento en ventas (159,474) permitié cubrir mejor los costos fijos. Esto refleja eficiencia

operativa y una menor dependencia de los costos fijos.

GAF (1.11) El apalancamiento financiero se mantuvo bajo, demostrando que la empresa

siguio teniendo bajo riesgo financiero, sin grandes incrementos en los costos por intereses.

GAT (1.68) El grado de apalancamiento total disminuy0, reflejando una mejora
significativa en el riesgo combinado. Esto se debe al crecimiento de las ventas y una buena

gestion de los costos operativos y financieros.



Figura 22

Grado de apalancamiento 2023
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2023
Estado de Resultados Importe
Ventas 143,079
(-) Costos variables 67,060
(=) Margen de Contribucion 76,019
(-) Costos y Gastos fijos de operacion 32,273
(=) Utilidad Operacional UAlI 43,746

Margen de Contribucion

GAO .74
Utilidad Operacional .
Utilidad ional

GAF Utilidad antes de Impuestos i

GAC 195

GAO*GAF

Interpretacion del GAO

El GAO de 1.74 significa que por cada 1% de cambio
en las ventas, 1a utilidad operativa (EBIT) cambiara en
un 1.74%. Este valor muestra un apalancamiento
operativo moderado-alto.

Interpretacion del GAF

El GAF de 1.12 indica que por cada 1% de cambio en
la utilidad operativa (EBIT), la utilidad antes de
impuestos cambiara en un 1.12%. Esto refleja un bajo
apalancamiento financiero, lo que significa que los
costos financieros (intereses) no tienen un impacto
significativo en la utilidad neta.

Interpretacion del GAC

El GAC de 1.95 combina los efectos del
apalancamiento operativo y financiero. Esto significa
que por cada 1% de cambio en las ventas, Ia utilidad
antes de impuestos cambiara en un 1.95%.

Nota. Datos del estado de resultados del afio 2023. Se observa un aumento en el riesgo operativo

y total debido a la caida en las ventas y al impacto de los costos fijos. Fuente. (Autoria Propia,

2024).
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GAO (1.74) El grado de apalancamiento operativo aumento respecto a 2022 debido a la
caida en las ventas (143,079). Esto refleja que los costos fijos fueron mas dificiles de cubriry
amplificaron el impacto negativo en la utilidad operativa.

GAF (1.12) El apalancamiento financiero permanecio estable y bajo, lo que demuestra
que los costos financieros (intereses) no aumentaron de manera desproporcionada.

GAT (1.95) El grado de apalancamiento total aumento ligeramente debido al incremento
en el riesgo operativo. La combinacion de costos fijos y menores ventas amplifico el efecto en

las utilidades.

Economias de Escala y Acceso a Recursos Externos

En 2022, el aumento en ventas permitié aprovechar economias de escala, donde la
estructura de costos fijos fue mas eficiente y menos sensible a cambios en las ventas. Esto redujo
el GAO y GAT, mostrando un desempefio operativo positivo.

Sin embargo, en 2023, la caida en ventas limit6 estas economias de escala, lo que
aumentd el GAO y GAT, evidenciando una mayor sensibilidad a los costos fijos.

El GAF bajo (1.11 - 1.12) en los tres afios demuestra que la compafiia ha tenido una
politica de financiamiento conservadora. El bajo costo financiero permitié que las utilidades no
se vieran afectadas significativamente por intereses.

Esto ha beneficiado la estabilidad financiera, pero también sugiere que la empresa podria
evaluar acceder a financiamiento externo para proyectos estratégicos sin incurrir en un riesgo

elevado.
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Figura 23

Ratio de cobertura de intereses 2021-2023

E ot dei Utilidad Ope'raaonal (EBIT) Andlisis
Gatos financieros (Intereses)

Ecopetrol cubre 10.46 veces sus intereses con su utilidad
(10.46)| operativa, La cual, indica una excelente capacidad de pago y muy

2021 bajo riesgo financiero.

La cobertura mejora a 13.27 veces, reflejando un gran
(13.27] crecimiento en la utilidad operativa (EBIT) y una moderada carga

— financiera, lo que indica que la posicion financiera es solida.

La cobertura cae a 7.72 veces, mostrando una reduccion en la
capacidad de pago. Aunque el ratio sigue siendo aceptable, la
disminucion se debe a una caida en la utilidad operativa y
2023 Un aumento en los gastos financieros.

(5,665)

Nota: Basado en calculos de utilidad operativa e informacion financiera de Ecopetrol (2021-
2023). Fuente. (Autoria Propia, 2024).

En 2021, la cobertura de intereses alta proporcioné estabilidad financiera y permitio que
la empresa se enfocara en su operacion sin preocupaciones sobre el pago de sus obligaciones
financieras.

En 2022, la alta cobertura de intereses mostro una gestion eficiente de la operacion y los
costos financieros, lo cual contribuy6 a un mejor desempefio financiero y estabilidad a largo
plazo.

En 2023, la menor cobertura de intereses mostro que la empresa fue menos eficiente en
cubrir sus obligaciones financieras, lo cual puede generar mayor vulnerabilidad si los gastos

financieros siguen creciendo o si la utilidad operativa continta disminuyendo.
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Comparacion de Empresas Cotizadas y no Cotizadas en Bolsa de Valores
Origen y Primeros Pasos

Ecopetrol nacié en 1951 como resultado de la reversion al Estado colombiano de la
Concesion De Mares. En sus primeras décadas, la empresa consolidé su capacidad operativa al
asumir las refinerias de Barrancabermeja y Cartagena, estableciendo los cimientos para su

liderazgo en el sector energético

El Campo La Cira-Infantas, ubicado en el Valle Medio del Rio Magdalena, fue el punto
de partida de las operaciones de Ecopetrol, estableciendo las bases para un crecimiento constante
a lo largo de las décadas.

Figura 24

Linea de Tiempo

FUNDACION Y

* Tras asumir los activos de la
Tropical Oil Company,

procesamiento del petréleo
en el pais.

* 1974: Compra de la Refineria
de Cartagenaq,
consolidando la capacidad
de refinacién nacional.

Nota. Esta linea de tiempo nos muestra los acontecimientos mas importantes de la empresa.

[ S

Fuente. (Autoria Propia, 2024).
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Entrada de Nuevos Aportes de Capital

Ecopetrol realiz6 su primera emision de acciones en 2007, permitiendo la participacion
de inversionistas privados y ciudadanos colombianos. Esta
estrategia buscaba democratizar la propiedad de la empresa y fortalecer su capital para futuras
inversiones.

En 2011, la compafiia llevé a cabo una segunda ronda de emision de acciones,
consolidando su presencia en el mercado de valores y ampliando su base de accionistas.

Finalmente, para el 2021 Ecopetrol realiz6 una exitosa emision de bonos en el mercado
internacional por US$2.000 millones, fortaleciendo su posicion financiera y capacidad de
inversion.
Crecimiento de sus Operaciones

Ecopetrol adquiri6 el 51.4% de las acciones de Interconexién Eléctrica S.A. (ISA),
expandiendo su presencia en el sector energético y diversificando sus operaciones hacia la
transmision de energia y concesiones viales.

Para el 2024 la empresa anuncid la construccion de una planta de hidrogeno verde en su
refineria de Cartagena, con una inversion de aproximadamente $28.5 millones, posicionandose a

la vanguardia de las energias limpias en América Latina.

Ecopetrol en el 2024 firmé acuerdos con Parex Resources para desarrollar proyectos de
petréleo y gas en Colombia, con una inversion inicial de $350 millones, fortaleciendo su

produccién y exploracion de hidrocarburos.
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Resultados Financieros y Operativos

Para el afio 2022 Ecopetrol registré un crecimiento significativo en su produccion de
petréleo y gas, alcanzando niveles récord en refinacion y transporte. La utilidad neta crecié un
32.2% en comparacion con 2021.

En el afio 2023 Ecopetrol alcanzo “la cifra mas alta de produccion de petréleo y gas de
los tltimos 8 afios, con 737 mil barriles por dia”. También logr6 récords en refinacion y
transporte.

Impacto de la Capitalizacion

La empresa disefié un plan de inversiones de US$12.5 mil millones hasta 2011, enfocado
en incrementar la produccién diaria a 500.000 barriles de petréleo equivalente (bpe), modernizar
refinerias como la de Barrancabermeja y Cartagena para mejorar la calidad de los combustibles,
y expandir su presencia internacional. Mas de 500.000 colombianos se convirtieron en
accionistas de Ecopetrol, fortaleciendo el vinculo entre la empresa y la sociedad.

Ecopetrol implement6 principios modernos de gobernanza corporativa, incluyendo mayor
transparencia en su gestion, la publicacion de resultados periddicos y la adopcion de estandares
internacionales de contabilidad.

Estos hitos reflejan cdmo la entrada de nuevos aportantes de capital ha impulsado el
crecimiento y la diversificacion de las operaciones de Ecopetrol, consolidandola como una de las

empresas mas importantes en el sector energético de la regién
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Primera Salida a Bolsa

Como bien sabemos a lo largo del desarrollo de las diferentes actividades, Ecopetrol es
una empresa petrolera estatal colombiana, la cual realizé su primera oferta publica de acciones
(OPA) en el afio 2007, marcando de esta manera un hito en la historia econémica del pais a lo
cual surgieron diferentes motivaciones para la capitalizacion de esta.

Antes de 2003, Ecopetrol operaba bajo un modelo monopolistico con limitaciones
significativas, como falta de autonomia administrativa y presupuestal, dificultades para atraer y
retener talento humano, y poca flexibilidad en los procesos de negociacion y contratacion. La
transformacion del sector de hidrocarburos en Colombia en 2003, con la creacion de la Agencia
Nacional de Hidrocarburos (ANH) y la implementacion de nuevos contratos tipo concesion,
impulso6 a Ecopetrol a buscar mayor competitividad. La capitalizacion se identifico como la
mejor opcidn para financiar su crecimiento, liberar restricciones y actuar con criterios de
gobierno corporativo e incentivos comerciales.

Segtn fuentes de informacion “IIRSA” (Iniciativa para la Integracion de la
Infraestructura Regional Suramericana)., El proceso de capitalizacion se formaliz6 con la
aprobacion de la Ley 1118 el 27 de diciembre de 2006, que permitié al Estado colombiano
reducir su participacion en Ecopetrol al 80%, ofreciendo el 20% restante al publico. La primera
ronda de emisidn de acciones se dio a conocer el 27 de agosto de 2007, dirigida al sector
solidario colombiano, incluyendo fondos de pensiones, cooperativas, empleados y pensionados

de Ecopetrol, entidades territoriales y ciudadanos en general.
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El 27 de noviembre de 2007, las acciones de Ecopetrol debutaron en la Bolsa de Valores
de Colombia (BVC) con un precio inicial de $1.400 por accion, registrando una fuerte demanda
que elevo el precio a $1.690.

De acuerdo con los datos extraidos de “El Tiempo™ La capitalizacién permitio a
Ecopetrol acceder a recursos significativos para financiar un ambicioso plan de inversiones
estimado en US$12.5 mil millones para los siguientes cinco afios, con el objetivo de intensificar
la exploracion, aumentar la produccion propia a niveles de 500.000 barriles de petroleo
equivalente por dia. Para 2011, avanzo en su plan de internacionalizacion y ejecutar proyectos de
modernizacion de refinerias y mejora de la calidad de los combustibles lo que permitio la
participacion de mas de 500.000 colombianos como accionistas, consolidando a Ecopetrol como
"la empresa de todos los colombianos™.

Segun datos suministrados del “Periddico el Colombiano”, para el 18 de septiembre de
2008, Posteriormente, Ecopetrol listd sus American Depositary Shares (ADS) en la Bolsa de
Valores de Nueva York (NYSE) bajo el simbolo "EC", ampliando su presencia en los mercados
internacionales, de esta manera podemos decir que la primera salida de Ecopetrol para el afio
2007, se tratd de una estrategia con el fin de buscar modernizar un poco la empresa, aumentando
asi competitividad en el mercado y financiar su expansion lo que permitié mayor participacion

de los Colombianos en la propiedad de la compafiia.

Principales Motivaciones para la Salida a la Bolsa de Valores.

La salida a bolsa de Ecopetrol en 2007 marcé un hito significativo en la historia
econdmica de Colombia. La empresa, que necesitaba grandes inversiones para modernizar sus

infraestructuras, incrementar su capacidad productiva y desarrollar proyectos de exploracion,
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especialmente en areas de alto riesgo, encontrd en la emision de acciones una estrategia clave
para fortalecer su capacidad financiera. Este paso no solo le permitio obtener los recursos
necesarios para afrontar estos desafios, sino que también la impulso a mejorar su competitividad,
operando con estandares de gobierno corporativo similares a los de empresas privadas del sector,
lo que incluy6 una mayor transparencia y eficiencia en su gestion financiera.

La democratizacion de la propiedad fue otro de los objetivos que guié la salida a bolsa. El
gobierno colombiano queria fomentar una mayor participacion de los ciudadanos en la economia
nacional, permitiendo que mas personas tuvieran la oportunidad de ser accionistas de una de las
empresas mas importantes del pais. La Ley 1118 de 2006 fue el marco normativo que permitid
capitalizar a Ecopetrol y establecer los lineamientos para emitir acciones. En este proceso, el
Estado colombiano mantuvo una participacion mayoritaria del 80%, mientras que el 20%
restante se destino al publico, abriendo la puerta a una participacion mas inclusiva en la
propiedad de la empresa.

El 27 de agosto de 2007, Ecopetrol realizé su primera oferta pablica de acciones, dirigida
principalmente al mercado colombiano, y enfocada en pequefios inversionistas, fondos de
pensiones, cooperativas, empleados y pensionados de la empresa. El precio inicial de $1.400
COP por accion superd las expectativas, ya que la demanda fue tan alta que la compafia logré
recaudar $5.7 billones de pesos colombianos. Este éxito se consolidd con el ingreso de Ecopetrol
a la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) el 27 de noviembre de 2007, donde la accidn cerro su
primer dia con un valor de $1.690 COP, lo que reflejé un significativo incremento en su
valoracion y la confianza del mercado en la empresa.

En septiembre de 2008, Ecopetrol dio un paso mas en su internacionalizacién al cotizar

sus acciones en la Bolsa de Nueva York (NYSE) mediante la emision de American Depositary
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Shares (ADS), lo que le permitié aumentar su exposicion a capitales internacionales. Con estos
recursos, la empresa disefié un ambicioso plan de inversiones de US$12.5 mil millones hasta
2011, enfocado en incrementar la produccién diaria a 500.000 barriles de petroleo equivalente,
modernizar refinerias como las de Barrancabermeja y Cartagena, y expandir su presencia
internacional.

La democratizacion accionaria fue otro de los logros importantes de este proceso, ya que
mas de 500.000 colombianos se convirtieron en accionistas de Ecopetrol, estrechando el vinculo
entre la empresa y la sociedad. Ademas, Ecopetrol implemento principios modernos de
gobernanza corporativa, adoptando estandares internacionales de contabilidad y mejorando la

transparencia en la gestion de la empresa.

Restricciones Regulatorias y Politicas de Ecopetrol

La normatividad ambiental es uno de los principales desafios para las empresas del sector
energético, ya que deben cumplir con estrictas regulaciones tanto en Colombia como en otros
paises en los que operan. Esto incluye la reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero,
el manejo adecuado de derrames de petréleo y la proteccion de ecosistemas sensibles, lo que
representa un reto constante en un contexto de creciente preocupacion por el medio ambiente.
Ademas, las reformas politicas y fiscales que afectan los impuestos y las restricciones sobre la
explotacion de hidrocarburos pueden limitar la rentabilidad y dificultar la expansion de estas
empresas. Los cambios legislativos generan barreras a la operativa y plantean incertidumbres
sobre el futuro de los proyectos en curso.

Otro problema significativo es la infraestructura obsoleta y el mantenimiento de las

instalaciones. Muchas de las infraestructuras utilizadas para la exploracion, produccion y
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transporte de hidrocarburos requieren actualizacion constante para evitar fallos operacionales.
Los costos asociados a la renovacion y los riesgos operacionales que conlleva operar con
infraestructuras que han alcanzado su vida util son factores que aumentan los gastos y complican
la gestién empresarial. A esto se suman los desastres naturales y los ataques a la infraestructura,
que incluyen eventos climaticos extremos como inundaciones o terremotos, asi como ataques
armados en zonas de conflicto, lo que puede generar interrupciones significativas en las
operaciones y aumentar los costos de seguridad.

Finalmente, la dependencia de yacimientos maduros es un desafio relevante. La
produccidn en estos campos esta decreciendo con el tiempo, lo que obliga a las empresas a
invertir en nuevas tecnologias y métodos de recuperacion para mantener niveles de produccion
adecuados. Esta necesidad de innovacion y adaptacidn implica inversiones significativas y, en
ocasiones, riesgos tecnoldgicos que deben ser gestionados cuidadosamente para asegurar la
continuidad de las operaciones.

Restricciones Financieras y Sociales de Ecopetrol

Las restricciones financieras que enfrenta Ecopetrol estan fuertemente influenciadas por
la fluctuacion en los precios del petrdleo, lo que genera un impacto directo en su rentabilidad y
en las decisiones estratégicas de inversion. La volatilidad de los precios de este recurso afecta
tanto los ingresos como los margenes operacionales, dificultando la planificacion a largo plazo.

Ademas, los costos asociados con la exploracién y el desarrollo de nuevos campos
petroleros son elevados, especialmente cuando se trata de areas remotas o de dificil acceso. Estos
altos costos no solo limitan las opciones de expansion, sino que también aumentan el riesgo

financiero relacionado con la rentabilidad de los proyectos.
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Por otro lado, la transicidn energética representa un desafio adicional, ya que requiere
inversiones sustanciales en energias renovables y en la reduccion de la huella de carbono. Este
cambio de paradigma implica no solo la necesidad de diversificar las fuentes de energia, sino
también de hacer frente a los costos asociados con la modernizacion de infraestructuras y la
adaptacion a las nuevas normativas medioambientales, 1o que podria presionar aun mas las

finanzas de la empresa en el futuro.

Restricciones Sociales y Comunitarias

Ecopetrol enfrenta una serie de retos relacionados con los conflictos con las comunidades
locales. La explotacion petrolera, especialmente en areas indigenas y rurales, ha generado
tensiones debido a la disputa por el uso del suelo, la contaminacién y el impacto en los medios
de vida tradicionales. Las protestas sociales derivadas de estas preocupaciones, junto con los
conflictos laborales como paros y huelgas, pueden generar retrasos en la produccion y aumentar
el descontento tanto de los trabajadores como de las comunidades cercanas.

Ademas, la operacion de Ecopetrol en regiones afectadas por el conflicto armado interno
presenta riesgos significativos para la seguridad de su infraestructura y personal. Este contexto
afiade complejidad a las operaciones diarias y requiere una constante adaptacion a situaciones de
riesgo.

Otro desafio importante es la presion para diversificar sus inversiones hacia energias
renovables y reducir la dependencia del petroleo. EI cambio climético y las politicas
internacionales relacionadas con la reduccion de emisiones obligan a la empresa a adaptarse a
nuevas demandas, tanto tecnoldgicas como econdémicas. En paralelo, la competencia de grandes

multinacionales y actores emergentes en el mercado colombiano intensifica la presién sobre



Ecopetrol, limitando su capacidad de inversion y eficiencia. Estos factores combinados hacen

que el entorno operativo sea cada vez mas complejo y desafiante para la compafiia.
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Estructura Financiera Actual

Resumen de la Evolucion Financiera de Ecopetrol

Durante los primeros afios de su existencia (1951-1990s), Ecopetrol dependia en gran
medida del financiamiento estatal. La compafiia se encontraba bajo una estructura de deuda
interna, principalmente derivada de préstamos del gobierno y emisiones de bonos estatales. Esta
situacion limitaba su autonomia financiera, ya que la estructura fiscal del Estado restringia sus
posibilidades de expansion y flexibilidad en la toma de decisiones econémicas.

En los afios 90, con el inicio de la privatizacion parcial, Ecopetrol comenzé a abrir sus
puertas a inversionistas privados. Esto permitié la emision de acciones en la Bolsa de Valores de
Colombia, asi como en los mercados internacionales, facilitando el acceso a nuevos recursos.
Durante esta etapa, la deuda corporativa aumento, principalmente a través de deuda externa, para
financiar proyectos de expansion tanto a nivel nacional como internacional.

Entre 2007 y 2023, Ecopetrol adopt6 una estrategia de expansion internacional,
diversificando su portafolio de activos y adquiriendo nuevas inversiones fuera de Colombia. Esto
estuvo respaldado por emisiones de bonos internacionales en mercados clave como Nueva York
y Londres. A su vez, la empresa logr6 mejorar su calificacion crediticia, lo que le permitié
acceder a financiamiento con tasas de interés més bajas, reduciendo asi su costo de capital.

Hoy en dia, la estructura financiera de Ecopetrol es mixta, con una combinacién de
participacion estatal y privada, lo que le ha permitido tener acceso tanto a financiamiento local
como internacional. La compafiia mantiene un equilibrio entre deuda y capital, con una base
solida de capital propio, lo que le ha dado mayor estabilidad y capacidad para gestionar

proyectos de gran envergadura. Sin embargo, factores como la volatilidad de los precios del
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petroleo, la diversificacion de proyectos y la gestion de riesgos financieros siguen siendo
elementos clave en la evolucion de la empresa, dado que influyen en sus flujos de efectivo y en
su estrategia para mitigar riesgos relacionados con los precios de los hidrocarburos, tasas de

interés y tipo de cambio.

Estructura Financiera Actual vs. Configuracion Inicial.

En sus primeros afios, Ecopetrol dependia principalmente de capital estatal y tenia una
estructura financiera mas simple. Con el tiempo, la empresa diversifico sus fuentes de
financiamiento, incluyendo emisiones de bonos y capital privado. En 2023, la estructura de
capital de Ecopetrol muestra un equilibrio entre deuda y capital propio, con una deuda

significativa pero manejable y una sélida base de capital.

Evaluacion de la Estructura de Capital, Costo de la Deuda y Fondos Propios (2021-2023)

En 2023, Ecopetrol mantenia una estructura de capital predominantemente estatal, con un
88.49% de sus acciones bajo propiedad de entidades del gobierno. En cuanto al costo de la
deuda, las tasas de interés en 2021 se situaron entre el 4.13% y el 6.88%, y la empresa continud
gestionando su deuda mediante emisiones de bonos en los dos afios siguientes, aprovechando las
condiciones del mercado para optimizar sus costos financieros. En lo que respecta a los fondos
propios, Ecopetrol alcanz6 un margen EBITDA de 45.7% en 2021, y en los afios posteriores,
logré mantener una rentabilidad alta y sostenible, consolidandose como una empresa

financieramente solida.
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Politica de Dividendos

Ecopetrol ha mantenido una politica de dividendos consistente. En 2021, distribuyeron
448 COP por accién, en 2022 fueron 593 COP por accion, y en 2023 se distribuyeron 312 COP

por accion.

Crecimiento Sostenible

Ecopetrol ha implementado diversas iniciativas para el crecimiento sostenible. En 2023,
lograron reducir 485.7 KTonCO2e y certificaron 196.1 KTonCO2e adicionales para 2022.

Ademas, han invertido en proyectos de transicion energética y sostenibilidad.

Apalancamiento de las Oportunidades de Inversion

En 2022, Ecopetrol invirtié entre USD 4,800 y USD 5,800 millones, enfocandose en la
transicion energética y la expansion de su negocio. En 2023, el plan de inversion aumenté a entre
USD 5,600 y USD 6,600 millones, con un enfoque en diversificar los negocios de bajas y cero

emisiones.

Indicadores Financieros

En 2023, Ecopetrol report6 ingresos consolidados de COP 73.2 billones, una utilidad neta

de COP 9.7 billones y un EBITDA de COP 32.4 billones.

Los Principales Accionistas de Ecopetrol

El Estado Colombiano posee una participacion mayoritaria del 88.49% en Ecopetrol, lo
que le otorga control sobre la mayoria de las decisiones estratégicas de la empresa. Ademas, J.P.
Morgan Chase Bank NA, con una participacion del 3.29%, ofrece servicios financieros y

bancarios a nivel mundial. Por otro lado, fondos de pensiones e inversionistas institucionales,
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como el Fondo de Pensiones Obligatorias Porvenir Mayor Riesgo (0.95%), el fondo Bursétil
iShares MSCI COLCAP (0.88%) y el Fondo de Pensiones Obligatorias Proteccion Mayor Riesgo
(0.69%), se dedican a invertir en una amplia variedad de activos con el objetivo de maximizar los

rendimientos para sus afiliados y clientes.

Figura 25

Accionistas de Ecopetrol

ENTIDADES ESTATALES 36384782 417 E3AN
JPMORGAN CHASE BANK NA FEO HOLDERS OF DR EQOPE TROL 138 32100 1329%
FONDO PENSIONES OBLIGATOR. PORVENIR MAYOR RESGO 300291950 9N
FONCO BURSATL SSHARES VSO COLCAP I62 195 oM "am
FONCO DE PENSIONES OSLICATORIAS PROTECCION MAYOR R 28218160 08
FONDO DL PENSIONLS OSLIGATORIAS PORVENR MOOLRADO 282132054 | Q99N
FDO DE PENSIONES CBLICATORIAS PROTECCION MODERADC 0260 04N
FONCO BURSATL MORIZONS COLOMBIA SELECT DE SaP 128987 084 ans
FOO PENS OBUCATOMAS CCLFONDOS MAYOR MIESCO 104.041.632 0268
FONCO DL PENSIONLS OBLIGATORIAS COLFONDOS MCOERADO eI2N172% | Qi
VANGUARD TOTAL INTERNATIONAL STOCK INDEX FUND 65430217 016N
VOL-CCOPLT FONDO DC PONSIONCS PROTICCION 63 401 6% Q1%
VANGUARD ENERGING MASSCERTS STOCK INDEX FUND 43061433 ans
NORGLS BANK Q1528 QN
SKANDIA FONDO DF PENSIONES OBLICATORIAS MAYOR RES 41 457 782 Q108
FONDO INVERSION COLECT CERRADO ASHMORE A C « LATAM IINAR2 | e
FONDO DE PENSIONES 06 ICATORIAS PROTECCOION RETIRO 36318550 0%
FONDO DE CESANTIAS PORVENIR 32948 005 | 0.08%
SKANDIA FONDO DE PENSIONES OSILICATORIAS MODERADO s 822642 0088
FONDO ESPECIAL PORVENR DE RETIRO PROGRAMADO 290382393 | 00N
FONCO DE CESANTIAS PROTECOON LARCO MLAZO 28171 436

Nota. Esta figura muestra todos los accionistas de Ecopetrol. Fuente. (Ecopetrol. s.f. 2024).
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Configuracion de la Estructura de Participacion Accionaria

La estructura de participacion societaria de Ecopetrol S.A. esta disefiada para asegurar
una gestion eficiente y una clara transparencia en sus operaciones, tanto a nivel nacional como
internacional. Los principales accionistas son el Estado colombiano y JPMorgan Chase Bank
NA, gue juntos poseen mas del 90% de las acciones, otorgandoles un control sustancial sobre las
decisiones estratégicas de la empresa. Por otro lado, los fondos de pensiones y otros
inversionistas institucionales, aunque con participaciones individuales menores, representan una
parte importante de los accionistas minoritarios. Finalmente, el 11.51% restante de las acciones
estd en manos de accionistas minoritarios, incluyendo fondos de inversion y accionistas

individuales.

Accionistas Principales

Ecopetrol esta constituida como una Sociedad Anénima cuya mayor parte de las acciones
estan en manos del Estado Colombiano, lo que refleja su naturaleza de empresa de economia
mixta. En particular, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico posee alrededor del 88,5% de
las acciones de la compafiia, lo que le otorga una participacion mayoritaria. Este porcentaje ha
sido constante a lo largo de los afios, asegurando que el Estado mantenga un control significativo

sobre las decisiones “estratégicas y operativas de la empresa.

Acciones en Circulacién y Participacion Privada

La participacidon privada en Ecopetrol corresponde a las acciones en circulacion en el
mercado bursatil. Estos inversores privados comprenden tanto a personas naturales como a
instituciones financieras que adquieren acciones en la “Bolsa de Valores de Colombia” (BVC).

La parte restante de las acciones, aproximadamente el 11,5%, esta en manos de estos accionistas
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privados, lo que permite una cierta diversificacion en la propiedad de la empresa, aunque el

Estado colombiano sigue siendo el principal accionista.

Filiales y Subsidiarias

Ecopetrol S.A. también controla un grupo de filiales y subsidiarias que permiten
diversificar y expandir sus actividades dentro del sector energético. Estas entidades operan en
areas relacionadas con “exploracion, produccion, refinacion, distribucion de energia y transporte
de hidrocarburos”. A través de sus filiales, Ecopetrol no solo opera en Colombia, sino que
también tiene participacion en proyectos internacionales, particularmente en Estados Unidos,

Peru y Brasil, lo que le permite diversificar su portafolio de negocios.

Gobernanza Corporativa

La estructura de gobernanza de Ecopetrol se organiza a través de la “Asamblea General
de Accionistas”, el “Consejo de Administracion” y la “Gerencia General”. La Asamblea General
es el érgano soberano de la empresa, donde se toman las decisiones mas importantes

relacionadas con su gestion y politica corporativa.

El Consejo de Administracion, compuesto por varios miembros, es responsable de la
supervision de la administracion general de Ecopetrol, mientras que la Gerencia General se

encarga de las operaciones diarias de la empresa.

Configuracion de la Estructura de Participacion Accionaria

Esta estructura facilita la toma de decisiones estratégicas, mantiene el control estatal y

permite una participacion de los inversionistas privados. Ademas, esta disefiada para asegurar la



transparencia y la responsabilidad, fundamentales para la confianza de los accionistas y la

estabilidad a largo plazo de la compaiiia.
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Presentacion de Diagndstico Financiero y Andlisis Bursatil

Diagnostico Financiero de Ecopetrol (2021-2023)

El diagnostico financiero de Ecopetrol para los afios 2021 a 2023 se enfocara en el
andlisis y evaluacion de la situacion financiera a partir de sus estados financieros y otros

indicadores clave.

Analisis Bursatil de las Acciones

El analisis bursatil de las acciones de Ecopetrol refleja las fluctuaciones en su desempefio,
influenciadas por la volatilidad de los precios del petr6leo y las condiciones del mercado global.
En 2021, las acciones mostraron un rendimiento positivo, impulsado por la recuperacién de los
precios del petrdleo tras la pandemia, y esta tendencia continud en 2022 con un crecimiento
sostenido. No obstante, en 2023, las acciones enfrentaron desafios debido a la incertidumbre
econOmica global. Para mitigar estos riesgos, Ecopetrol emplea instrumentos de cobertura, como
contratos de futuros y opciones sobre petréleo y gas, los cuales ayudan a proteger la empresa de

las oscilaciones en los precios de los commodities y las variaciones en las tasas de cambio.

Principales Commodities y Divisas

Los commodities y las divisas son factores fundamentales en el desempefio de Ecopetrol,
especialmente por su enfoque principal en la industria petrolera. El petréleo y el gas son los
commodities que impactan directamente su modelo de negocio, aunque la empresa también ha
comenzado a diversificar hacia energias renovables, lo que implica una exposicion a nuevos
mercados de commodities. En cuanto a las divisas, el dolar estadounidense es clave para
Ecopetrol, dado que la mayor parte de sus ingresos y costos estan denominados en esta moneda.

Las fluctuaciones en el tipo de cambio tienen un impacto considerable en sus resultados
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financieros. A pesar de la incertidumbre econdmica global, Ecopetrol ha mostrado una notable
capacidad de adaptacién, implementando instrumentos de cobertura para gestionar riesgos y
ampliando su portafolio hacia energias renovables. No obstante, los precios del petroleo y las

condiciones globales siguen representando desafios significativos para la empresa.

Ratios Financieros

Los ratios financieros como el P/E (precio-ganancias), P/B (precio-valor contable) y
EV/EBITDA (valor empresarial sobre EBITDA) han mostrado fluctuaciones que reflejan

cambios en la percepcién del valor de la empresa.

Rendimientos para los Accionistas

El rendimiento de las acciones ha sido positivo en algunos afios, con un rendimiento del

18.93% en 2021 y un rendimiento del 0.68% en 2022.

Instrumentos de Cobertura en Negocios Internacionales

Ecopetrol emplea una variedad de instrumentos de cobertura para mitigar los riesgos
derivados de sus operaciones internacionales, principalmente relacionados con la volatilidad de
los precios del petrdleo y otros commaodities. Utiliza contratos a plazo para fijar los precios del
crudo y productos derivados, lo que le permite asegurar margenes de ganancia en el futuro.
Ademas, recurre a opciones que le brindan proteccién contra movimientos desfavorables en los
precios de los commodities, permitiéndole limitar las pérdidas en escenarios adversos.
Finalmente, hace uso de futuros para asegurar los ingresos futuros y reducir la incertidumbre
derivada de la fluctuacion de los mercados internacionales, lo que contribuye a estabilizar sus

resultados financieros a largo plazo.
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Informes de Gestion y Sostenibilidad

El andlisis de las expectativas de produccidn de ganancias de Ecopetrol en los afios 2021,
2022 y 2023 se puede realizar utilizando dos indicadores clave: el Precio a Ganancia (PER) y el
Ratio de Precio/Beneficio a Crecimiento (PEG).

El PER Ratio es un indicador financiero fundamental para valorar una accion, ya que
compara el precio de mercado de la accion con las ganancias por accién (EPS) de la empresa.
Este ratio es Util para determinar si una accion esta sobrevalorada o infravalorada en relacion con
sus ganancias actuales. En el caso de Ecopetrol, un PER alto podria indicar que el mercado
espera un crecimiento futuro significativo de las ganancias, mientras que un PER bajo podria
sugerir lo contrario.

Por otro lado, el PEG Ratio ajusta el PER tomando en cuenta el crecimiento esperado de
las ganancias. Este ratio proporciona una visién mas detallada del valor de la accion, ya que
considera no solo el precio y las ganancias actuales, sino también las perspectivas de
crecimiento. Un PEG ratio menor a 1 se considera generalmente atractivo, ya que sugiere que la
accion esta subvalorada en relacion con el crecimiento esperado de las ganancias. Si el PEG es
mayor que 1, podria indicar que el precio de la accion esta sobrevalorado en relacion con el

crecimiento proyectado.

Ejemplo Ao 2021

Utilidad neta. $16,694,683,910,302 COP

NuUmero de acciones. 1,400,000,000

Precio de las acciones (valor de cierre en 2021). $1,590 COP



Tasa de crecimiento esperado. 2%

Figura 26

Formula de Ganancia por acciones, PER Y PEG 2021
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Ganancia por  _ Utilidad Neta _16.694.683.910.302 11.924.77
accion (EPS) Numero de Acciones - 1.400.000.000 e
Precio de las Acciones 1.590
PER B Ganancia por accion - 11.924,77 0.1333
PER 0,13
PEG = — = : = 6,5
Tasa de Crecimiento Esperado 2,00%

Nota. Célculo del PER y PEG con datos de Ecopetrol afio 2021. Fuente. (Autoria Propia, 2025).

Figura 27

Propuesta de distribucion de utilidades de Ecopetrol para 2021

2021 EARNINGS DISTRIBUTION PROPOSAL
(Colombian Pesos-COP)

Net income after provision for income tax

+ Release ofreserves from previous years
Occasional reserve forsustamnability
Excess fiscal depreciation reserve (Ant.130ET.)

- Legalreserves ofthe currentyear
Legalreserve (10%)
Excess fiscai depreciation reserve (Art. 130 ET.)

Available to the Shareholders

it is proposed to distribute as follows:

For dividend payments:
Ordinary Dividend -According to dividend policy (Payout’' 59 8% of Net
Income)
Extraordinary Dividend (Payout “9.1% of Net Income)

Subtotal (Total payout of 69%):

Allocated to occasional reserve for sustainability:

Total:

Totalordinary dividend payable pershare
Total extraordinary dividend payable pershare
Total dividend payable

The payment date forthe ordinary and exiraordinary dividend for minorty sharehoiders wilibe Apni21_2022 For
the majonty sharehoider, the payment of theordinary and extraordinary dividend will be done through instaliments

dunng the remainderof the calendaryear.

16,694.683,910.302
5,886.440,765,975
5,377.359,162.612
509.081,603 3263

2,178,549,994.393
1,669.468,291.030
509,081,603 363

20,402.574,681.884

9,991.,356,809.717
1.521.317, 703,538
11,512.674,513.255
2,889.,900,168,629
20,402.574.681 884
$243

$37

$280

Nota. Esta figura nos muestra la informacion proporcionada por Ecopetrol afio 2021 Fuente.

(Ecopetrol’S 2021 Earnings Distribution Proposal, 2022).
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Ejemplo Ao 2022

Utilidad neta. $33,406,291,190,569 COP

Numero de acciones. 1,400,000,000

Precio de las acciones (valor de cierre en 2022). $2,000 COP suposicion basada en datos

hipoteéticos

Tasa de crecimiento esperado. 3%

Figura 28

Formula de Ganancia por acciones, PER Y PEG 2022

Ganancia por _ Utilidad Neta _33.406.291.190.569 93,861 64
accion (EPS) Numero de Acciones - 1.400.000.000 T
Precio de las Acciones 2.000
PER B Ganancia por accion - 23.861,64 0.084
B PER B 0,0838 _
PEG "~ Tasade Crecimiento Esperado 3,00% B 28

Nota. Esta figura muestra el uso de las formulas Ganancia por accion, PER y PEG con datos

reales de Ecopetrol afio 2022. Fuente. (Autoria Propia, 2025).
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Figura 29

Propuesta de distribucion de utilidades de Ecopetrol para 2022

2022 EARNINGS DISTRIBUTION PROPOSAL
{Colombian Pesos- COP)

Net income after provision for income tax 33,406,291,190,569
+ Release of reserves from previous years 2,491,377,064,039
Occasional reserve for sustainability 1,982 295 460,676
Excess fiscal depreciation reserve (Art. 130 ET.) 509.081.603.363
- Legal reserves of the current year 3,849,710,722,420
Legal reserve (10%) 3,340,629,119,057
Excess fiscal depreciation reserve (Art. 130 ET.) 509.081.603.363
Available to the Shareholders 32,047,957.532,188

It is proposed tc distribute as follows:
For dividend payments:

Ordinary Dividend -According to dividend policy (Payout' 60% of Net

income) 20,023.820.314,125
Extraordinary Dividend (Payout 2 13% of Net Income) 4 358 369 637,161
Subtotal (Total payout of 73%): 24,382,199,951,286
Allocated to occasional reserve for sustainability: 7,665,757,580,902
32,047.957.,532.188

Totai:
Total ordinary dividend payable per share COP 487
Total extraordinary dividend payable per share COP106
Total dividend payable COP 593

Nota. Esta figura nos muestra la informacion proporcionada por Ecopetrol afio 2021 Fuente.

(Ecopetrol'S 2022 Earnings Distribution Proposal, 2023).

Ejemplo Ao 2023

Utilidad neta. $19,062,090,905,658 COP
NuUmero de acciones. 1,400,000,000

Precio de las acciones (valor de cierre en 2022). $1,800 COP suposicion basada en datos

hipotéticos

Tasa de crecimiento esperado. 4%
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Figura 30

Formula de Ganancia por acciones, PER Y PEG 2023

Ganancia por Utilidad Neta 19.062.090.905.658 13.615.78
accion (EPS) Numero de Acciones 1.400.000.000 R
Precio de las Acciones 1.800
PER B Ganancia por accion - 13.615,78 0.132
~ PER ~ 01322 _
PEG "~ Tasade Crecimiento Esperado 4,00% B 33

Nota. Célculo del PER y PEG con datos de Ecopetrol afio 2023. Fuente. (Autoria Propia, 2025).

Figura 31

Propuesta de distribucion de utilidades de Ecopetrol para 2023

2023 EARNINGS DISTRIBUTION PROPOSAL
{Colombian Pesos- COP)

Net income after provision for income tax 19,062,090,905,658
+ Release of reserves from previous years 8,174,839,184,265
Occasional reserve for sustainability 7.,665,757,580,902
Excess fiscal depreciation reserve (Ari. 130 ET.) 509,081,603,363
- Legal reserves of the current year 2,415,290,693,929

Legal reserve (10%)
Excess fiscal depreciation reserve (Art. 130 ET))

Available to the Shareholders

It is proposed to distribute as follows:

For dividend payments:
Ordinary Dividend -According to dividend policy (Payout' 60.0% of Net
Income)
Extraordinary Dividend (Payout 2 7.3% of Net Income)

Subtotal (Total payout of 67.3%):

Allocated to occasional reserve for sustainability:

1,906,209,090,566
509,081,603,363

24,821,639,395,994

11,430,441,123,874

1,397,967,619.467
12,828,408,743,341
11,993,230,652,653
24,821,639,395,994

Total:
Total ordinary dividend payable per share 278
Total extraordinary dividend payable per share 34

Nota. Esta figura nos muestra la informacion proporcionada por Ecopetrol afio 2023 Fuente.

(Ecopetrol’S 2023 Earnings Distribution Proposal, 2024).
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Interpretacion de los Ratios

El Precio a Ganancia (PER) es un indicador importante que ayuda a los inversionistas a
evaluar si una accion esta sobrevalorada o subvalorada en relacion con sus ganancias actuales.
Un PER alto indica que los inversionistas estan dispuestos a pagar un precio elevado por cada
unidad de ganancia de la empresa, lo que generalmente refleja expectativas de un crecimiento
futuro significativo. Este tipo de PER es comUn en empresas que estan en sectores con altas
perspectivas de expansidn o que se encuentran en una etapa de crecimiento acelerado. Sin
embargo, un PER muy alto también puede indicar que la accion esta sobrevalorada si las
expectativas de crecimiento no se cumplen.

Un PER bajo, por otro lado, sugiere que las acciones de la empresa podrian estar
subvaloradas o que los inversores tienen expectativas mas bajas sobre el futuro crecimiento de la
entidad. Esto puede ser una sefial de que la empresa esta pasando por un periodo de
estancamiento o que los inversores perciben que su potencial de crecimiento es limitado. Sin
embargo, también puede indicar una oportunidad de inversidn si la empresa se encuentra en un
ciclo de recuperacion o si sus ganancias aumentan en el futuro.

Comparaciéon con Competidores
Para dar un contexto mas amplio, vamos a comparar los ratios de Ecopetrol con algunos

de sus competidores en la industria petrolera, como Petrobras y Chevron:
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Tabla3

Comparacion con los competidores

Empresa Ao PER PEG
Ecopetrol 2021 0.13 6.5
Ecopetrol 2022 0.084 2.8
Ecopetrol 2023 0.132 3.3
Petrobras 2021 7.10 1.80
Petrobras 2022 4.50 2.10
Chevroén 2021 8.30 1.70
Chevron 2022 6.00 2.00

Nota. Esta tabla nos muestra la informacién de la comparacion con los competidores de

Ecopetrol Fuente. (Autoria Propia, 2025).

Ecopetrol vs. Petrobras: Ecopetrol tiene un PER mas bajo en 2022 y 2023 en
comparacion con Petrobras, lo que puede sugerir que las acciones de Ecopetrol estan
subvaloradas en esos afios. En términos de PEG, Ecopetrol muestra un ratio mas alto en 2021,
pero es mas competitivo en 2022 y 2023, sugiriendo que el crecimiento esperado de beneficios

estd mas alineado con la valoracion de mercado.

Ecopetrol vs. Chevron: Chevron tiene un PER mas alto en 2021 y 2022, lo que indica una
mayor confianza de los inversores en sus ganancias actuales. El PEG ratio de Ecopetrol es méas
alto en 2021, lo que sugiere un crecimiento esperado mayor en relacion con el precio de sus
acciones, pero es similar al de Chevron en 2022 y 2023, sugiriendo una valoracion competitiva

en términos de crecimiento esperado.
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Anélisis de la Politica de Dividendos Indicadores, Rentabilidad por dividendo (Dividend

yield).

Figura 32

Dividendo Ultimos 5 afios

Valor nominal 609 609 600 609 609 609

Valor intrinseco 1.006,57 221406 174462 174462 126701 137272

Dividendo anual 312 503 168 280 17,00 180,00

Distribucion de

e 67% 73% - 69.00% 1,41% 56,00%

Fecha en la que A Marzo 30, Marzo

e Marzo 22,2024 Marzo 30, 2023 Junio 17,2022 =i i Marzo 27, 2020
Abril 3,2024 Abril27, 2023

Fecha de pago A Septiembre 28, ! Abril 21, )

de dividendos Junio 26, 202% 2023 Yunlo;30;2022 2022 A’;g'ﬁz Abril 23,2020

Diciembre 21.

Nota. Esta figura nos muestra los dividendos anuales de Ecopetrol afios 2021, 2022, 2023

Fuente. (Ecopetrol, n.d., 2024).
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Dividendos Anuales
Figura 33

Formulay Calculo de Dividendos Pagados

Dividendo Anual 2020 - Dividendo Anual 2019 17-180

Dividendos pagados = Dividendo 2019 x 100 = 180 x 100 = 90,56
. _ Dividendo Anual 2021 - Dividendo Anual 2020 _ 280-17 _

Dividendos pagados = Dividendo 2020 x 100 = h x 100 = 1.547,06
Dividend q _ Dividendo Anual 2022 - Dividendo Anual 2021 100 = 593 - 280 100 = 11179
itendos pagados 1= Dividendo 2021 X5 280 X B '

. _ Dividendo Anual 2023 - Dividendo Anual 2022 _ 312 -593 _
Dividendos pagados = Dividendo 2022 x 100 = 593 x 100 = 47,39

Nota. Muestra el calculo para sacar el porcentaje de los dividendos pagados en los periodos del

2019 a 2023. Fuente. (Autoria Propia, 2025).

Entre 2019 y 2020, Ecopetrol experimentd una caida dréstica del 90.56% en los
dividendos pagados, lo que refleja los efectos negativos de la pandemia de COVID-19 y la caida
de los precios del petréleo. Sin embargo, en 2021, se observo un asombroso incremento del
1547.06% en los dividendos, lo que indica una recuperacion significativa en la rentabilidad de la
empresa. Este crecimiento continué en 2022, con un aumento del 111.79%, evidenciando el buen
desempefio financiero de Ecopetrol. No obstante, en 2023, se produjo una reduccion del 47.38%
en los dividendos, lo que podria ser un reflejo de desafios financieros o de una estrategia mas
conservadora para distribuir beneficios. En general, la compafiia ha mostrado una notable
volatilidad en sus dividendos a lo largo de estos afios, lo que resalta la naturaleza ciclica de la
industria petrolera y la importancia de contar con una estrategia financiera sélida para enfrentar

las fluctuaciones del mercado.




Rendimiento por Dividendo (Dividend Yield)

Figura 34
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Formulay Calculo de Rendimiento por Dividendo (Dividend Yield)

Dividend Yield 2021 = —2ividendo Anual =),y _
Precio de la Accion

Dividend Yield 2022 = —2ividendo Anual =),y _
Precio de la Accion

Dividend Yield 2023 = —2ividendo Anual )\ _
Precio de la Accion

280

1590 X 100 = 17,61
593 _

m X 100 = 29,65
312 ~

ﬁ X 100 = 17,33

Nota. Muestra el calculo del rendimiento por dividendo (Dividend Yield) Fuente. (Autoria

Propia, 2025).

La alta volatilidad en los dividendos ha llevado a fluctuaciones en el precio de la accién

de Ecopetrol. Por ejemplo, el precio de la accion ha variado significativamente en los Gltimos

seis meses, con una caida del 24.20%3.

Figura 35

Volatilidad del Precio de la Accion de Ecopetrol (2021-2023)

Volatilidad de precio de la _  Precio de la accion 2022 - Precio de la accion 2021

accion2021-2022 Precio de la accion 2021

Volatilidad de precio de la _  Precio de la accion 2023 - Precio de la accion 2022

accion 2022 - 2023 - Precio de la accion 2022

2000 - 1590

x 100 =590 x 100 = 25,79
1800 - 2000

X 100 _W X 100 = -10,00

Nota. Muestra la formula y calculo la volatilidad del precio de la accién de Ecopetrol en los afios

2021, 2022, 2023 Fuente. (Autoria Propia, 2025).
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Entre 2021 y 2022, el precio de la accion de Ecopetrol aumentd un 25.79%, lo que reflejo
una recuperacion econémica y una mejora en los precios del petréleo. Sin embargo, en 2023, la
accion experimentd una disminucion del 10.00%, lo que podria estar relacionado con la
volatilidad en los precios del crudo y las incertidumbres econdémicas globales. La fluctuacion en
el precio de la accion de Ecopetrol entre 2021 y 2023 demuestra como la empresa ha sido
influenciada por factores externos como los precios del petréleo y la situacion econémica global.
A pesar de estos altibajos, Ecopetrol continta siendo una empresa clave en el sector energético
de América Latina. La posible reduccién de dividendos en 2024 podria generar un impacto
negativo en la confianza de los inversores, lo que afectaria la cotizacion de la accion. No
obstante, el alto rendimiento por dividendo sigue siendo un atractivo para aquellos inversores

que buscan ingresos pasivos.

Indicadores Adicionales

Rentabilidad por Dividendo (Dividend Yield). 16.64%
Capitalizacion de Mercado. $17.45 mil millones

Relacion Precio/Beneficio (P/E Ratio). 4.58
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Figura 36

Historico de Dividendos

Dividend History Download ~
Ex-Dividend Date Cash Amount Declaration Date Record Date Pay Date
Jun 25, 2024 $0.800 Mar 26, 2024 Jun 25, 2024 Jul 3, 2024
Apr 4, 2024 $0.800 Mar 26, 2024 Apr 5, 2024 Apr 10, 2024
Dec 19, 2023 $0.828 Nov 29, 2023 Dec 20, 2023 Dec 29, 2023
Sep 26, 2023 $0.828 Mar 8, 2023 Sep 27, 2023 Oct 12, 2023
Apr 25, 2023 $0.828 Apr 11, 2023 Apr 26, 2023 May 4, 2023
Jun 28, 2022 $0.861 Jun 17, 2022 Jun 29, 2022 Jul 8, 2022
Apr 19, 2022 $1.491 Apr 1, 2022 Apr 20, 2022 Apr 28, 2022
Apr 20, 2021 $0.093 Apr 5, 2021 Apr 21, 2021 Apr 30, 2021
Apr 21, 2020 $0.894 Apr 6, 2020 Apr 22, 2020 May 1, 2020
Dec 26, 2019 $0.535 Dec 17, 2019 Dec 27, 2019 Jan 2, 2020
Apr 23, 2019 $1.444 Apr g, 2019 Apr 24, 2019 May 3, 2019
Apr 17, 2018 $0.637 Mar 27, 2018 Apr 18, 2018 Apr 27, 2018
Apr 25, 2017 $0.161 Apr 3, 2017 Apr 27, 2017 May 8, 2017
Jun 17, 2015 $1.034 Jun 23, 2015 Jun 19, 2015 Jun 30, 2015

Nota. Esta tabla nos muestra la historia de los dividendos afios 2015 hasta el 2024 Fuente.

(Ecopetrol S.A. (EC) Dividend History, Dates & Yield - Stock Analysis, n.d.-b)
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Figura 37

Graficos de Dividendos

= Dividend amounts are adjusted for stock splits when applicable.

Dividend Charts

All Trailing
10Y ~ EC Dividends
2.00
1.00
0.00
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
10Y ~ EC Dividend Growth (YoY)
2000%
1500%
1000%
500%
[ ——
-500%
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nota. Esta figura nos muestra el comportamiento en los afios 2019 hasta el 2024 Fuente.

(Ecopetrol S.A. (EC) Dividend History, Dates & Yield - Stock Analysis, n.d.-b)

La politica de dividendos de Ecopetrol en los ultimos afios ha mostrado una notable
volatilidad, pero también un rendimiento atractivo para los accionistas. En 2024, el rendimiento
por dividendo fue del 16.64%, lo cual es considerablemente alto en comparacién con el
promedio del sector energético. Este rendimiento refleja la capacidad de la empresa para generar
flujo de efectivo solido, lo que le permite distribuir dividendos atractivos a sus accionistas. El
dividendo anual en 2024 se mantuvo en $1.40 por accion, lo que sugiere una estabilizacion tras
un periodo de fuerte crecimiento en los dividendos, que ha sido del 155.16% en los ultimos tres

anos.
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A pesar de este crecimiento excepcional en los dividendos, la politica de Ecopetrol ha
mostrado sefiales de consolidacion en 2024, lo que podria indicar una estrategia mas
conservadora en cuanto a la distribucion de ganancias, en linea con un enfoque mas cauteloso
ante los cambios del mercado. La razon de pago de dividendos, que alcanzé el 66.99% en 2024,
indica que la empresa esta distribuyendo una parte considerable de sus ganancias a los
accionistas, lo que refleja una politica orientada a beneficiar a los inversionistas, mientras
mantiene un nivel adecuado de reinversion en sus operaciones.

En cuanto al impacto en la cotizacion de la accion, la politica de dividendos ha sido un
factor positivo que ha atraido a muchos inversores en busca de rendimientos estables y
crecientes. Sin embargo, la volatilidad inherente a los precios del petroleo y la incertidumbre
econdmica global han influido en la percepcion del valor de la accion, causando fluctuaciones en
su precio. A pesar de estas fluctuaciones, el atractivo rendimiento por dividendo sigue siendo un
punto fuerte de la empresa, atrayendo a aquellos inversores que priorizan la generacién de
ingresos pasivos. La estrategia de dividendos de Ecopetrol, al tiempo que ha sido beneficiosa
para los accionistas, refleja la complejidad de equilibrar crecimiento, estabilidad y adaptabilidad

en un entorno de mercado volatil.

Implicaciones Financieras

Las implicaciones financieras de la politica de dividendos de Ecopetrol son claras y
muestran tanto beneficios como desafios para la empresa y sus accionistas. En primer lugar, la
alta rentabilidad por dividendo y el crecimiento sostenido de los dividendos han convertido a
Ecopetrol en una opcion atractiva para los inversores que buscan generar ingresos pasivos, lo que

ha atraido a una base de inversionistas interesados en la rentabilidad constante. Esta estrategia ha
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ayudado a la empresa a consolidar una base de accionistas leales, especialmente aquellos
enfocados en los dividendos.

Por otro lado, la capacidad de Ecopetrol para mantener y aumentar sus dividendos refleja
una solida estabilidad financiera. A través de una gestion eficiente de sus recursos y una
planificacion adecuada de sus flujos de efectivo, la empresa ha demostrado que puede generar
los ingresos necesarios para cumplir con sus compromisos de dividendos, incluso en momentos
de volatilidad del mercado. Esto también puede interpretarse como una sefial positiva de la
eficiencia operativa y la sostenibilidad de su modelo de negocio.

Sin embargo, la cotizacion de las acciones de Ecopetrol sigue siendo altamente sensible a
las fluctuaciones del mercado energético y las revisiones de las estimaciones de ganancias de los
analistas. La volatilidad en los precios del petroleo y otros factores externos pueden influir
significativamente en la percepcion del valor de las acciones de la empresa. Aungue la politica de
dividendos atrae a inversores interesados en estabilidad, las condiciones del mercado pueden
ejercer presion sobre la cotizacion y generar incertidumbre en torno al desempefio de la accion
en el futuro.

Variables Relacionadas con Divisas

El tipo de cambio USD/COP tiene un impacto directo sobre los resultados financieros de
Ecopetrol debido a su modelo de negocio. La empresa genera una parte importante de sus
ingresos en dolares, dado que exporta petréleo, pero sus costos operativos estan denominados
principalmente en pesos colombianos. Las fluctuaciones en el tipo de cambio entre el dolar y el
peso colombiano pueden, por lo tanto, afectar la rentabilidad de Ecopetrol. Un délar mas fuerte

frente al peso podria aumentar los ingresos en términos de pesos, lo que beneficiaria a la
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empresa; sin embargo, un debilitamiento del délar podria reducir los ingresos en pesos, afectando
negativamente sus margenes.

La politica monetaria de Estados Unidos también juega un papel clave en este escenario.
Las decisiones sobre las tasas de interés, como aumentos o recortes, pueden influir en el valor del
dolar frente al peso colombiano. Un aumento en las tasas de interés por parte de la Reserva
Federal tiende a fortalecer al dolar, lo que podria impactar favorablemente a Ecopetrol si la
empresa necesita repatriar divisas o realizar pagos en délares. Sin embargo, tasas de interés
elevadas también podrian generar mayores costos de financiamiento, afectando los proyectos de
inversion de la compafiia.

Finalmente, la inestabilidad politica y econdémica mundial, como el conflicto en Ucrania,
también tiene repercusiones para Ecopetrol. Los conflictos internacionales pueden influir en la
demanda global de petréleo y en la estabilidad de los precios. En este sentido, la incertidumbre
derivada de eventos geopoliticos puede provocar fluctuaciones significativas en los precios del
crudo, lo que a su vez afecta los ingresos y la rentabilidad de la empresa. Ademas, los cambios
en el comportamiento de los inversionistas ante estos eventos también pueden impactar la
cotizacién de las acciones de Ecopetrol, afiadiendo volatilidad a su desempefio financiero.
Variables Relacionadas con Commodities

Las variables relacionadas con los commodities, particularmente los precios del crudo,
son fundamentales para el desempefio financiero de Ecopetrol. Los precios del petréleo, tanto del
WT]I como del Brent, son determinantes clave de los ingresos de la empresa, ya que gran parte de
sus exportaciones de crudo dependen de las fluctuaciones de estos precios en los mercados

internacionales. Un aumento en los precios del crudo puede traducirse en mayores ingresos por
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ventas, mientras que una caida en los precios podria reducir significativamente los margenes de
beneficio de Ecopetrol.

Ademas, la demanda global de energia, especialmente en mercados clave como Asia y
Ameérica del Norte, juega un papel crucial en la determinacion de los precios del crudo. Un
aumento en la demanda de petroleo y energia puede generar presiones al alza sobre los precios,
beneficiando a Ecopetrol. En contraste, una disminucion en la demanda, como podria suceder en
tiempos de recesion global o de transicion hacia fuentes de energia mas limpias, podria afectar
negativamente las perspectivas de crecimiento de la empresa.

Por otro lado, las politicas ambientales y energéticas también son factores determinantes
que podrian influir en el mercado petrolero y, por ende, en los ingresos de Ecopetrol. Las
politicas de descarbonizacion y las iniciativas globales para reducir las emisiones de gases de
efecto invernadero estan impulsando la transicion hacia fuentes de energia renovables, lo que
podria reducir la demanda de petroleo en el largo plazo. Las regulaciones gubernamentales, tanto
en Colombia como en los mercados internacionales, podrian hacer mas costoso el proceso de
extraccion y produccion de petroleo, afectando los margenes de Ecopetrol. Estas politicas
también podrian dar lugar a una mayor incertidumbre en los mercados energéticos, lo que
complicaria la planificacion a largo plazo de la empresa.

En conjunto, estas variables presentan riesgos y oportunidades para Ecopetrol, que debe
adaptarse a los cambios del mercado y a las nuevas demandas energéticas, gestionando su
exposicion a los precios internacionales del petréleo y las presiones regulatorias de manera

estratégica.
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Instrumentos de Cobertura Utilizados por Ecopetrol

Ecopetrol emplea una variedad de instrumentos de cobertura para gestionar los riesgos
financieros derivados de las fluctuaciones en los precios del petréleo, las tasas de interés y las
divisas. Estos instrumentos permiten a la empresa protegerse contra la volatilidad del mercado y
garantizar una mayor estabilidad en sus resultados financieros. Los futuros son contratos
estandarizados que obligan a las partes a comprar o vender un activo, como el petroleo, a un
precio predeterminado en una fecha futura. Este instrumento permite a Ecopetrol fijar el precio
de venta del crudo, lo que ayuda a mitigar los riesgos asociados con la volatilidad de los precios
del petréleo. A diferencia de los futuros, los contratos de forwards son acuerdos personalizados
entre dos partes para comprar 0 vender un activo a un precio especifico en el futuro. Aungue son
similares a los futuros, los forwards no estan estandarizados y suelen ser utilizados por empresas
como Ecopetrol para cubrir necesidades especificas y adaptadas a sus operaciones. Las opciones
ofrecen a Ecopetrol el derecho, pero no la obligacion, de comprar o vender un activo a un precio
acordado antes de una fecha determinada. Las opciones pueden ser de compra o de venta. Este
tipo de contrato es Util para protegerse contra movimientos adversos en los precios de los activos,
permitiendo a Ecopetrol beneficiarse de movimientos favorables en los mercados, mientras
limita las pérdidas potenciales en caso de movimientos desfavorables. Los swaps son acuerdos
entre dos partes para intercambiar flujos de efectivo futuros. Ecopetrol puede utilizar swaps de
tasas de interés o swaps de divisas para cubrirse contra la volatilidad de las tasas de interés o las
fluctuaciones en los tipos de cambio. Por ejemplo, si Ecopetrol tiene deudas en una moneda
extranjera, podria usar un swap de divisas para cambiar sus flujos de efectivo de manera que
reduzca la exposicion a variaciones desfavorables en el tipo de cambio. Estos instrumentos

permiten a Ecopetrol gestionar sus riesgos financieros, proporcionando mayor previsibilidad y
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control sobre sus flujos de efectivo, lo cual es especialmente importante en un sector tan volatil

como el energético.

Otras Alternativas en el Mercado Financiero

Ecopetrol, al igual que muchas grandes empresas, explora diversas alternativas en el
mercado financiero para gestionar los riesgos asociados con sus operaciones. Entre las opciones
mas comunes estan los contratos de rango (Range Forward), que permiten a la empresa
establecer un rango de precios dentro del cual puede comprar o vender un activo. Esto no solo
otorga proteccion contra movimientos extremos de los precios, sino que también brinda
flexibilidad, ya que permite que Ecopetrol aproveche fluctuaciones dentro de un limite
predeterminado, protegiéndose al mismo tiempo de movimientos indeseados fuera de ese rango.

Otro instrumento valioso para la empresa son los contratos de tasa de cambio (Currency
Swaps), que permiten intercambiar flujos de efectivo en diferentes monedas a tasas de interés
acordadas. Esta opcion es especialmente Util para gestionar el riesgo cambiario cuando Ecopetrol
realiza operaciones internacionales o tiene deudas en monedas extranjeras. El uso de estos
contratos ayuda a la compafiia a reducir la exposicion a la volatilidad de los tipos de cambio, lo
que le permite contar con una mayor estabilidad en sus costos y flujos de efectivo.

Por otro lado, los contratos de descuento (Discounting) también juegan un papel
importante en la optimizacién del flujo de caja. Estos contratos permiten que Ecopetrol obtenga
efectivo de manera anticipada a cambio de aceptar pagos futuros a un precio descontado. Esta
estrategia es Util cuando la empresa necesita liquidez inmediata o desea mejorar su flujo de caja,
aunque a cambio de recibir una cantidad menor a la que originalmente habria recibido en el

futuro.
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Finalmente, los contratos de cobertura de flujos de efectivo (Cash Flow Hedging) estan
disefiados especificamente para proteger los flujos de efectivo futuros contra las fluctuaciones en
los mercados financieros. Esto ayuda a Ecopetrol a asegurar ingresos y costos mas estables,
minimizando el impacto de las variaciones en los precios del petrdleo, las tasas de interés, y otros

factores que puedan afectar sus operaciones en el largo plazo.
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Recomendacién Final

A partir del anlisis comparativo de los ratios financieros de Ecopetrol en relacion con sus
competidores, como Petrobras y Chevron, y la politica de dividendos adoptada por la empresa en
los ultimos cinco afios, se proponen varias recomendaciones para fortalecer la posicion de
Ecopetrol en el mercado y mejorar su desempefio financiero. Es importante continuar con el
andlisis de la rotacion de activos, ya que esto permite identificar aquellos que no estan generando
valor. Implementar medidas para mejorar la utilizacion de estos activos, o incluso considerar su
disposicion, contribuira a optimizar los recursos de la empresa.

Otro aspecto clave es la mejora en la gestion de inventarios, ya que este factor ayuda a
reducir costos y a aumentar la eficiencia operativa de la empresa. Revisar y optimizar las
estrategias de gestion de inventarios es fundamental para garantizar que los procesos sean mas
agiles y menos costosos. De igual manera, la reduccion de costos operativos debe ser una
prioridad. Es necesario realizar un andlisis exhaustivo de los gastos operativos, identificar areas
donde se pueda reducir costos y buscar oportunidades mediante la automatizacion y
digitalizacion de procesos.

La implementacion de estrategias de optimizacion, adoptando tecnologias avanzadas y
procesos eficientes, permitira aumentar la productividad y disminuir los costos operativos de la
compafiia. Ademas, la mejora de la gestion de liquidez es crucial. Se debe analizar el flujo de
efectivo para identificar las causas de las variaciones en los ingresos y egresos, tomando las
medidas necesarias para mejorar la liquidez de la empresa. En cuanto a la gestion de cuentas por
cobrar y pagar, implementar politicas mas estrictas ayudara a asegurar que Ecopetrol pueda

cumplir con sus obligaciones a corto plazo de manera eficiente.
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Para evaluar las inversiones de la empresa, se recomienda utilizar un andlisis de retorno
sobre inversion (ROI), lo que permitira priorizar aquellas inversiones que generen mayores
beneficios. Es importante también diversificar las inversiones en sectores relacionados, lo cual
ayudaria a mitigar riesgos y aprovechar nuevas oportunidades de crecimiento. En cuanto a la
politica de dividendos, mantener una politica competitiva sera esencial para atraer a los
accionistas, pero también se debe asegurar que la empresa retenga suficientes ganancias para
reinvertir en su crecimiento futuro. La comunicacion transparente sobre la politica de dividendos
y los resultados financieros sera crucial para mantener la confianza de los inversores.

Sin embargo, a pesar de los esfuerzos por ofrecer un analisis completo de la situacién
financiera de Ecopetrol, es importante tener en cuenta algunas limitaciones. La precision del
analisis depende de la disponibilidad y exactitud de los datos financieros proporcionados. La
falta de acceso a datos actualizados o la inconsistencia en los informes pueden afectar los
resultados obtenidos. Ademas, la volatilidad de los mercados, especialmente en el sector
energético, puede influir de manera significativa en los resultados de los analisis y proyecciones.
Los factores externos, como cambios en la politica gubernamental, eventos geopoliticos o
desastres naturales también pueden afectar el desempefio financiero de la empresa y no siempre
se pueden prever con exactitud.

El andlisis realizado esta basado en ciertas suposiciones y estimaciones, como las tasas de
crecimiento y los precios futuros del petrdleo, que podrian no materializarse de la manera
esperada. También es importante sefialar que el analisis cubre un periodo de tiempo especifico y
no necesariamente refleja cambios a largo plazo en las tendencias o estrategias de la empresa.
Por lo tanto, en el futuro seria conveniente ampliar el analisis para obtener un diagnoéstico mas

completo y detallado de la situacion financiera de Ecopetrol.
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Para avanzar en un analisis financiero mas exhaustivo, se pueden considerar varias lineas
de analisis adicionales. Un analisis de sensibilidad, por ejemplo, permitiria evaluar como
diferentes escenarios de precios del petroleo, tasas de interés y tipos de cambio impactan el
desempefio financiero de la empresa. Esto ayudaria a identificar las areas de mayor riesgo y
oportunidad. Ademas, se debe llevar a cabo un analisis de eficiencia operativa que examine de
manera detallada la eficiencia de las diferentes unidades de negocio de Ecopetrol, prestando
especial atencion a los costos de produccién, la eficiencia en la utilizacion de activos y las
estrategias de reduccion de costos.

Es igualmente importante realizar un analisis detallado de la liquidez y solvencia de la
empresa, lo que garantizaria que Ecopetrol pueda cumplir con sus compromisos a corto y largo
plazo. Evaluar las inversiones actuales y futuras mediante el enfoque ROI ayudara a identificar
aquellos proyectos que generen mayores beneficios y se alineen con la estrategia de crecimiento
de la empresa. Para gestionar los riesgos asociados con la operacion de Ecopetrol, se debe
desarrollar un marco de gestién de riesgos que identifique y mitigue los riesgos operativos,
financieros, de mercado y de cumplimiento.

Por ultimo, un area que merece atencion es el impacto ambiental y la sostenibilidad de la
empresa. Evaluar las practicas de sostenibilidad y el impacto ambiental de Ecopetrol sera clave
para mejorar su imagen publica, cumplir con las regulaciones ambientales y garantizar la
viabilidad a largo plazo de sus operaciones. La integracion de estrategias de sostenibilidad en su
modelo de negocio podria posicionar a Ecopetrol como una empresa mas responsable y alineada

con las expectativas del mercado global actual.



118

Conclusion

Ecopetrol ha demostrado una notable resiliencia y un considerable potencial de crecimiento, lo
que le ha permitido mantenerse competitiva en un entorno desafiante. Sin embargo, para
consolidar su liderazgo y garantizar una sostenibilidad financiera a largo plazo, es esencial que la
compaiiia se enfoque en varios aspectos clave, como la optimizacion de activos, la reduccion de
costos operativos, y una gestion mas eficiente de la liquidez. La evaluacion cuidadosa de las
inversiones, priorizando aquellas con un alto retorno sobre el capital, permitird a Ecopetrol
maximizar su eficiencia operativa y su rentabilidad en el largo plazo.

Una politica de dividendos clara y competitiva es fundamental para fortalecer la
confianza de los inversores y atraer nuevos capitales. La transparencia en este aspecto no solo
genera estabilidad en la percepcién de la empresa, sino que también subraya su compromiso con
los accionistas. No obstante, es crucial que Ecopetrol logre un balance adecuado entre la
distribucion de dividendos y la reinversion en proyectos estratégicos que aseguren su crecimiento
a largo plazo.

El analisis financiero de los ultimos tres afios muestra que Ecopetrol ha logrado una
recuperacion sélida, impulsada por los altos precios del petroleo y una estrategia de expansion
exitosa. Los ratios como el PER y el PEG sugieren que las acciones de la empresa siguen siendo
atractivas para los inversionistas, lo cual refuerza la percepcion positiva del mercado sobre su
futuro. Sin embargo, la volatilidad inherente al sector energético y los cambios geopoliticos y
macroeconomicos requieren una continua adaptacion de las estrategias financieras de la

compaiiia.
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Para gestionar los riesgos asociados a las fluctuaciones en los mercados internacionales y
las variaciones en los precios del petroleo, Ecopetrol deberia seguir implementando instrumentos
de cobertura que le permitan mitigar las fluctuaciones en divisas y en el precio de los
commodities. Estos mecanismos de cobertura son esenciales para asegurar una mayor estabilidad
financiera y operativa, y permitir a la compafiia anticipar y gestionar de manera proactiva los
cambios del entorno econémico global.

Ademas, la diversificacion de los portafolios de inversion en areas como energias
renovables y nuevas tecnologias podria ofrecer a Ecopetrol una via de crecimiento adicional.
Esto no solo ayudaria a la empresa a reducir su exposicion a la volatilidad de los precios del
crudo, sino que también fortaleceria su posicionamiento frente a las tendencias globales de
sostenibilidad y las expectativas de los inversionistas responsables.

La politica de dividendos de Ecopetrol en los Gltimos afios ha sido positiva para aquellos
inversionistas que buscan una fuente constante de ingresos. Sin embargo, es importante que la
compafiia mantenga una vision estratégica al respecto, adaptandose a las condiciones del
mercado y asegurando que las decisiones de dividendos no afecten su capacidad de inversion en
proyectos de alta rentabilidad. A medida que la empresa navega por la volatilidad de los
mercados, una gestion cuidadosa y flexible de sus recursos financieros sera crucial para mantener
su competitividad en el largo plazo.

Finalmente, la continua adaptacion al entorno econémico y la correcta interpretacion de
los datos del mercado permitiran a Ecopetrol tomar decisiones informadas que no solo optimicen
sus recursos financieros, sino que también aseguren su posicion como lider en el sector
energético. Al hacer frente a estos desafios de manera proactiva, Ecopetrol estara en una posicion

Optima para seguir creciendo y generando valor para sus accionistas.
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