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Resumen

La valoracion empresarial es una herramienta esencial para determinar el valor justo de mercado
de una empresa. (IEAF), 2023). En el presente proyecto de investigacion, se analizan los
métodos mas ampliamente utilizados en la valoracién de empresas y su aplicacion en la
evaluacion del valor de mercado justo. EI objetivo general es comprender y evaluar estos
métodos para identificar cual seria el mas adecuado segun las caracteristicas particulares de la
empresa evaluada. Para alcanzar los objetivos planteados, se lleva a cabo una investigacion
exhaustiva que incluye la revision de literatura especializada, estudios de casos y analisis de
informes financieros. Se recopila informacidn relevante sobre los tres métodos representativos de
valoracion de empresas: el método de descuento de flujos de caja, el método de mdltiplos y el
método de valor por activos. Los resultados obtenidos revelan que cada método de valoracion
tiene sus propias ventajas y desventajas. EI método de descuento de flujos de caja permite
considerar los flujos de efectivo futuros de la empresa, pero depende en gran medida de las
proyecciones y supuestos realizados. EI método de multiplos utiliza comparables del mercado
para determinar el valor de la empresa, pero puede verse afectado por la falta de empresas
similares. EI método de valor por activos valora la empresa en funcidn de sus activos netos, pero
puede no reflejar adecuadamente el valor intangible. La eleccidn del método de valoracion mas
apropiado depende de la naturaleza de la empresa y la disponibilidad de datos confiables. Se
debe buscar un equilibrio entre la precision y la simplicidad del método seleccionado. Los
evaluadores deben tener en cuenta estas consideraciones al realizar la valoracion empresarial y
considerar otros enfoques complementarios segin sea necesario.

Palabras Clave: valoracion empresarial, valor justo de mercado, descuento de flujos de
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Abstract

Business valuation is an essential tool for determining the fair market value of a company.
(IEAF, 2023). In this research project, the most widely used methods in business valuation and
their application in assessing fair market value are analyzed. The general objective is to
understand and evaluate these methods to identify which would be the most appropriate
according to the particular characteristics of the company being evaluated. To achieve the stated
objectives, an exhaustive research is carried out that includes a review of specialized literature,
case studies and analysis of financial reports. Relevant information is collected on the three
representative methods of business valuation: the discounted cash flow method, the multiples
method and the asset value method. The results obtained reveal that each valuation method has
its own advantages and disadvantages. The discounted cash flow method allows the future cash
flows of the company to be considered, but it depends largely on the projections and assumptions
made. The multiples method uses market comparables to determine the value of the company,
but can be affected by the lack of similar companies. The asset value method values the company
based on its net assets, but may not adequately reflect intangible value. The choice of the most
appropriate valuation method depends on the nature of the company and the availability of
reliable data. A balance must be sought between the accuracy and simplicity of the selected
method. Evaluators should take these considerations into account when performing business
valuation and consider other complementary approaches as necessary.

Keywords: business valuation, fair market value, discounted cash flows, multiples, asset

value, advantages, disadvantages, limitations, assumptions.
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Introduccion

La valoracion de empresas es el proceso de estimar el valor econémico de una empresa.
Esto implica analizar y evaluar diversos factores financieros, operativos y estratégicos que
afectan el desempefio y la perspectiva futura de la empresa, para determinar su valor en el
mercado. Segun la definicidn de Caballer, (1998):

Se entiende por valoracion de empresas a aquella parte de la economia cuyo objeto es la
estimacion de un determinado valor o valores de una empresa con arreglo a unas determinadas
hipétesis, con vistas a unos fines determinados y mediante procesos de calculo basados en
informaciones de caracter técnico y econdmico. La valoracion de empresas puede ser Gtil en una
variedad de situaciones, como la compra o venta de una empresa, la fusién con otra empresa, la
toma de decisiones de inversion, la reestructuracion empresarial, la obtencién de financiamiento,
la contabilidad y la fiscalidad, entre otros. (p. 45)

La funcidn de la valoracion de empresas segn Fernandez (2000), en general una empresa
tiene distinto valor para diferentes compradores y para el vendedor. Una valoracion sirve para
distintos propdsitos. A continuacion, se describen algunas de las razones principales por las que
se utilizan los métodos de valoracion de empresas:

Compra o Venta de una Empresa. Si una empresa esta buscando comprar o vender otra
empresa, es importante saber cuanto vale esa empresa. Los métodos de valoracion pueden ayudar
a las partes involucradas a llegar a un acuerdo justo en cuanto al precio de venta.

Fusidén con otra Empresa. Cuando dos empresas deciden fusionarse, es necesario
valorar ambas empresas para determinar la participacion de cada una en la nueva empresa

resultante.



Decisiones de Inversion. Los inversores pueden utilizar los métodos de valoracion para
determinar si una empresa es una buena inversion o no. Si una empresa tiene un valor inferior al
precio actual de sus acciones, entonces puede ser una buena oportunidad de inversion.

Obtencion de Financiamiento. Los métodos de valoracion pueden ser utilizados para
evaluar el valor de una empresa como garantia para un préstamo o para la emision de bonos.

Contabilidad y Fiscalidad. La valoracion de una empresa puede tener implicaciones
contables y fiscales. Por ejemplo, la depreciacion y la amortizacion de activos pueden depender
del valor de la empresa.

El objetivo de esta investigacion es analizar los diferentes métodos de valoracion
empresarial y sus principales hallazgos. Para alcanzar este objetivo, se utilizard una metodologia
de investigacion documental. Se revisara la literatura existente sobre los métodos de valoracion
empresarial incluyendo libros, articulos académicos y sitios web especializados. Se espera que
los principales hallazgos de esta investigacion sean los siguientes:

Una descripcién de los diferentes métodos de valoracion empresarial, sus ventajas y
desventajas. Una sintesis de los principales hallazgos de los estudios realizados sobre los
métodos de valoracion empresarial. Estos hallazgos contribuirdn a una mejor comprension de los
métodos de valoracion empresarial y sus implicaciones para la toma de decisiones empresariales.

En resumen, los métodos de valoracion de empresas son herramientas importantes para
evaluar el valor econémico de una empresa en una variedad de situaciones. Ayudan a tomar
decisiones informadas en cuanto a compras, fusiones, inversiones y financiamiento, y pueden

tener implicaciones contables y fiscales importantes.
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Descripcion del Proyecto

Planteamiento del Problema
Descripcién

El problema de valorar una empresa se centra en determinar cual es el valor justo de la
empresa en un momento determinado. Esto implica considerar diversos factores que influyen en
el valor de la empresa, como sus activos, pasivos, ingresos, gastos, deudas, competidores,
oportunidades de mercado, entre otros. Sin embargo, valorar una empresa puede resultar
complicado debido a la gran cantidad de variables que se deben considerar y a la falta de
informacidn precisa y actualizada en algunos casos. Por lo tanto, es necesario utilizar métodos y
técnicas especificas para llegar a una valoracion justa y objetiva de la empresa. La valoracion
inadecuada de una empresa puede tener una serie de efectos negativos, entre los que se incluyen
pérdidas econdmicas, una subvaloracion de la empresa puede dar lugar a una venta o fusién por
debajo de su valor real, lo que puede generar pérdidas econémicas para los accionistas, los
empleados y los demas stakeholders.

Por lo tanto, la pregunta de investigacion seria la siguiente:

¢ Cuales son los métodos de valoracion de empresas con mayor reconocimiento y su

aplicacién en la evaluacion justa del valor de mercado?
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Objetivos

Objetivo General

Analizar los diferentes métodos utilizados en la valoracion empresarial para evaluar
segun el instrumento el valor justo de mercado de una empresa.
Objetivos Especificos

Identificar y describir los métodos representativos de valoracion de empresas. Se
describiran los siguientes aspectos de cada método: Concepto, Formula, Supuestos esto se hara
para alcanzar el objetivo general del proyecto, que es analizar los diferentes métodos utilizados
en la valoracién empresarial.

Describir las ventajas y desventajas de cada uno de los métodos de valoracion para
determinar cudl seria el mas adecuado para el tipo de empresa que se vaya a valorar.

Determinar cudl es el método de valoracién adecuado para cada tipo de empresa.
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Metodologia
Enfoque a Utilizar

Para responder a la pregunta problema y cumplir con los objetivos planteados, se lleva a
cabo una revision exhaustiva de la literatura existente sobre los métodos de valoracion de
empresas mas representativos, incluyendo el método de descuento de flujos de caja, el método de
multiplos y el método de valor por activos. Se realiza una bdsqueda en las bases de datos de
literatura cientifica como Scopus, y Web of Science. También se incluyen referencias de libros
académicos y técnicos, asi como publicaciones relevantes de instituciones financieras y
reguladoras. Se aplican criterios de inclusion y exclusion para seleccionar los articulos relevantes
que aborden los métodos de valoracion de empresas mas ampliamente utilizados, su aplicacion
en la evaluacion del valor de mercado justo, sus ventajas y desventajas, junto con sus
limitaciones y supuestos. Finalmente se analizan y sintetizan los resultados de la literatura
revisada para establecer las bases tedricas y conceptuales del estudio. Esta revision permite
identificar las ventajas y desventajas de cada método, asi como las limitaciones y supuestos
detras de cada uno.

Una vez identificados los métodos de valoracidn y sus caracteristicas, se seleccionan dos
empresas de diferentes sectores y tamafios para aplicar los métodos de valoracion. Para ello, se
recopila informacion relevante sobre cada empresa, incluyendo estados financieros, informes de
auditoria y cualquier otro documento que permite una valoracién precisa.

Ademas, se llevara a cabo una entrevista con un experto en valoracion de empresas para
obtener una perspectiva practica y actualizada sobre la aplicacion de los métodos de valoracion

en el contexto real del mercado. La entrevista permitira profundizar en aspectos que no siempre



estan bien cubiertos en la literatura y ofrecera una vision cualitativa que complementara el
analisis cuantitativo realizado a través de la aplicacion de los métodos de valoracion.

Asimismo, se aplicaran los tres métodos de valoracién (descuento de flujos de caja,
multiplos y valor por activos) a las empresas seleccionadas. Se registraran los resultados
obtenidos de cada método y se analizaran las diferencias entre ellos.

Se analizaran y compararan los resultados obtenidos de cada método de valoracion,
identificando las diferencias entre ellos y determinando la validez y confiabilidad de cada
método para cada empresa. Se tendran en cuenta las limitaciones y supuestos detras de cada

método y su impacto en el resultado final de la valoracion.

13
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Marco Teorico

Es importante estudiar los modelos de valoracion de empresas porque proporcionan una
herramienta clave para los inversores, analistas y directivos para tomar decisiones informadas
sobre inversiones y estrategias empresariales. La eleccion del modelo de valoracion adecuado
puede ayudar a predecir el rendimiento futuro de una empresa, evaluar su posicién competitiva y
determinar su valor en el mercado.

Segun un estudio realizado por Bank of América Merrill Lynch (2016), el valor de
mercado de una empresa esta estrechamente relacionado con su capacidad para generar flujos de
efectivo futuros. Por lo tanto, la valoracion por flujo de caja descontado es un modelo de
valoracion clave para determinar el valor de una empresa.

Asimismo, la valoracion relativa es til para comparar el valor de una empresa con otras
empresas similares en la misma industria o en el mercado. Segun la Revista de Economia 'y
Finanzas (2021) en su articulo "el uso de mdltiplos en la valoracién de empresas en la bolsa de
valores" el uso de mdltiplos de valoracion relativa que son ratios que comparan el valor de una
empresa con una medida de su rendimiento, es una técnica comun utilizada en la valoracién de
empresas en la bolsa de valores.

Ademas, la valoracion por activos es importante para las empresas en situaciones de
liquidacién o para las empresas que tienen activos valiosos, como bienes raices o patentes. Segun
el estudio “Valuation for Liquidation: A Review of Empirical Evidence"de la Universidad de
Harvard (2018), la valoracion por activos puede proporcionar una valoracion conservadora de la
empresa y, por lo tanto, puede ser Gtil para evitar la sobrevaloracion de la empresa.

Por ultimo, la valoracion por opciones reales es importante en la valoracion de proyectos

de inversién con caracteristicas similares a las opciones financieras. Segun un articulo "La
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valoracion por opciones reales en la valoracion de proyectos de inversion “de la Revista de
Finanzas y Banca (2019), la valoracion por opciones reales puede proporcionar una valoracion
mas precisa y realista de los proyectos de inversion, teniendo en cuenta la incertidumbre y el
riesgo asociado con el proyecto.

El estudio de los modelos de valoracion de empresas es importante porque proporcionan
herramientas Utiles para los inversores, analistas y directivos para tomar decisiones informadas
sobre inversiones y estrategias empresariales (Garcia, 2018). La eleccion del modelo de
valoracion adecuado puede ayudar a predecir el rendimiento futuro de una empresa, evaluar su
posicién competitiva y determinar su valor en el mercado.

Existen diferentes métodos para valorar una empresa los cuales se pueden clasificar en
tres grupos, los que son basados en el concepto del valor de los activos, los multiplos financieros
y los que se fundamentan en el retorno de la inversion que es donde se encuentra el método de
flujo de caja libre.

El Método de Flujo de Caja Descontado

Segun lo expresado por Garcia (2018), “el método de flujo de caja libre o descuento de
flujos de efectivo (DCF) es ampliamente utilizado en la valoracion de empresas debido a su
capacidad para reflejar el valor de los flujos de efectivo futuros”. Este modelo se basa en la idea
de que el valor de una empresa es igual a la suma de los flujos de efectivo futuros descontados a
una tasa de descuento apropiada. Algunas de las ventajas del modelo DCF son su capacidad para
reflejar el valor intrinseco de la empresa y su flexibilidad para adaptarse a diferentes escenarios.

Sin embargo, el modelo DCF también tiene algunas limitaciones, como la dificultad para

estimar los flujos de efectivo futuros, la eleccién adecuada de la tasa de descuento y la
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sensibilidad a pequefios cambios en las suposiciones de entrada. Para superar estas limitaciones,
se pueden utilizar técnicas como el analisis de sensibilidad y el analisis de escenarios.

El método de flujo de caja descontado es un enfoque comun para la valoracion de
empresas porque tiene en cuenta los flujos de caja futuros, que se consideran una medida mas
directa del valor de una empresa que otras medidas, como el valor contable o el precio de
mercado. Sin embargo, como con cualquier método de valoracion, es importante tener en cuenta
las limitaciones y considerar multiples métodos para obtener una imagen completa del valor de la
empresa.

Modelo de Multiplos

El modelo de mdltiplos se basa en la idea de que el valor de una empresa se puede
estimar utilizando una relacién entre una métrica de valoracion y un factor clave de la empresa.
Los maltiplos mas comunes son el precio/beneficio (P/E), el precio/ventas (P/S), el precio/flujo
de caja (P/FCF) y el valor de empresa/EBITDA (EV/EBITDA). Este modelo es til cuando se
dispone de datos comparables de otras empresas en el mismo sector. (L6pez Menéndez, 2022)

El modelo de valoracion por maltiplos se considera relativamente facil de entender y
aplicar, ya que utiliza informacién financiera publica y es facil de calcular. Ademas, los
maultiplos financieros se basan en datos histéricos y comparables de otras empresas en el mismo
sector, lo que proporciona una imagen mas precisa del valor de la empresa.

Sin embargo, una de las desventajas del modelo de valoracién por multiplos es que
depende en gran medida de la seleccion de empresas comparables. Si se eligen mal las empresas
comparables, el valor estimado de la empresa puede ser incorrecto. Ademas, este modelo no
tiene en cuenta factores especificos de la empresa que pueden afectar su valor, como la calidad

de su gestion, su posicion en el mercado o su potencial de crecimiento futuro.
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En general, el modelo de valoracion por multiplos es un guia de valoracion atil para
estimar empresas y proporciona una imagen general del valor de la empresa en comparacion con
otras empresas similares en el mismo sector. Sin embargo, debe utilizarse junto con otros
métodos de valoracion para obtener una imagen completa de la cuantia de la empresa.
Valoracion por Activos

La valoracion por activos es un modelo de valoracion que se basa en la estimacion del
valor de los activos de la empresa, tanto tangibles como intangibles. Este modelo de valoracion
es utilizado principalmente en situaciones donde una empresa se encuentra en proceso de
liquidacién o en casos en los que los activos tangibles de la empresa, como la propiedad, planta 'y
equipo (PPE), son altamente valorados.

La valoracion por activos se realiza mediante la estimacion del valor de mercado de los
activos de la empresa. Los activos tangibles como la PPE, Property, Plant and Equipment, que en
espafol significa Propiedades, Planta y Equipo. Se trata de los activos fisicos de una empresa,
que se utilizan para la produccién de bienes o servicios. se valoran utilizando su valor en libros y
se ajustan por su valor razonable de mercado. Los activos intangibles, como patentes y marcas
comerciales, se tasan utilizando los métodos de valoracion apropiados, como el método de
ingresos futuros o el método de costo de reemplazo.

El valor total de los activos se ajusta por los pasivos de la empresa, como las deudas y las
obligaciones, para llegar al valor neto real de la empresa. El resultado final es un valor de la
empresa basado en los activos subyacentes de la empresa.

Una de las ventajas de la valoracion por activos es que proporciona una estimacion
conservadora del valor de la empresa ya que se basa en el valor de los activos subyacentes de la

empresa. Ademas, este modelo de valoracion es util en situaciones en las que las empresas tienen
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activos valiosos, como bienes raices o patentes. (Garcia, 2018). Esta estimacidn es conservadora
porgue no tiene en cuenta el potencial futuro de la empresa. Por ejemplo, una empresa con
activos tangibles valiosos, como bienes raices o patentes, puede tener un valor futuro
significativo. Sin embargo, la valoracién por activos no tiene en cuenta este potencial futuro, por
lo que proporciona una estimacion conservadora del valor de la empresa. Ademas, este modelo
de valoracion es util en situaciones en las que las empresas tienen activos valiosos, como bienes
raices o patentes. En estos casos, el valor de los activos tangibles e intangibles de la empresa
puede ser superior al valor de la empresa segun otros modelos de valoracion, como el modelo de
flujo de caja descontado. Sin embargo, la valoracion por activos no tiene en cuenta el potencial
de la empresa para generar flujos de efectivo futuros y, por lo tanto, no refleja el valor de la
empresa en el mercado. También puede subestimar el valor de las empresas que poseen activos
intangibles valiosos, como la propiedad intelectual o la marca.

Valoracion por Opciones Reales

La valoracién por opciones reales es un modelo de valoracion que utiliza los principios
de las opciones financieras para evaluar proyectos de inversion o decisiones de negocio (Garcia
P., 2017). Este modelo de valoracién reconoce que las empresas tienen opciones o flexibilidad
en cuanto a como manejar y adaptar sus inversiones a medida que cambian las condiciones del
mercado.

El modelo de valoracion por opciones reales permite a las empresas evaluar la
flexibilidad y la incertidumbre en su toma de decisiones de inversién. Se basa en la idea de que
una empresa tiene la opcion de abandonar, expandir o posponer un proyecto de inversion en
funcidn de los resultados financieros obtenidos. El valor de estas opciones reales se puede

calcular utilizando formulas matematicas complejas.
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Una de las ventajas de la valoracion por opciones reales es que permite a las empresas
tomar decisiones de inversion informadas al tener en cuenta la incertidumbre del mercado y la
flexibilidad de la empresa para adaptarse a los cambios. Ademas, el modelo reconoce el valor de
la flexibilidad y las opciones en la toma de decisiones de inversion.

Sin embargo, la valoracién por opciones reales también presenta algunas limitaciones. El
modelo puede ser dificil de entender y aplicar, ya que requiere un conocimiento especializado de
opciones financieras y matematicas avanzadas. Ademas, los resultados pueden ser altamente
sensibles a los supuestos utilizados en el calculo, lo que puede hacer que el modelo sea menos
preciso.

La valoracién por opciones reales es un modelo de valoracion atil para empresas que
desean tomar decisiones informadas de inversion y considerar la incertidumbre y la flexibilidad
en su toma de decisiones. Sin embargo, es importante tener en cuenta que este modelo de
valoracion requiere un conocimiento especializado y puede ser altamente sensible a los supuestos
utilizados. Como tal, debe utilizarse junto con otros modelos de valoracion para obtener una

imagen completa del valor de la empresa.
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Hipotesis
La hipotesis del presente proyecto es que existen diferentes métodos de valoracion
empresarial, cada uno de los cuales presenta ventajas y desventajas, y que la eleccion del método
mas adecuado dependera del tipo de empresa que se quiera valorar y de las caracteristicas del
mercado en el que se desenvuelve. Asimismo, se espera que existan limitaciones y supuestos

detras de cada método de valoracion que puedan impactar en el resultado final de la valoracion.
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Poblacion a la cual va Dirigida la Muestra

La poblacion a la cual va dirigida la muestra esta conformada por todas aquellas
empresas que requieren una valoracion objetiva y justa de su valor de mercado. Seleccionando
dos empresas de diferentes sectores y tamarios para aplicar los métodos de valoracion.

Para llevar a cabo este andlisis, se han elegido a Ecopetrol y Microsoft como objeto de
estudio. Esta seleccion de empresas es el resultado de un muestreo por conveniencia, dado que
ambas empresas cumplen con los siguientes criterios de inclusion: ser una empresa consolidada,
tener informacion financiera publica, listar en una bolsa de valores, ser de distintos sectores
economicos.

Ecopetrol es una de las empresas mas importantes de Colombia y de la region, lider en el
sector minero energético y con la mayor cotizacion en bolsa de las empresas colombianas. Por su
parte Microsoft es una empresa lider en el mercado de tecnologia de la informacion a nivel
global, y cuenta con una amplia trayectoria en el mercado de software, hardware y servicios
informaticos.

Para las técnicas cuantitativas se pueden utilizar los siguientes métodos de valoracion
empresarial:

Método del descuento de flujos de caja: Este método se basa en el flujo de caja proyectado
que generara la empresa en el futuro. Se descuenta este flujo de caja a una tasa adecuada para
calcular el valor actual de la empresa (Vazquez & Aca, 2010).

Método de multiplos: Este método se basa en la comparacién de la empresa con otras
empresas similares del mismo sector y tamafio. Se utilizan ratios financieras como el precio-
ventas o el precio-beneficios para valorar la empresa (Martinez, 2001).

Por otro lado, para las técnicas cualitativas se pueden utilizar las siguientes metodologias:
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Analisis DAFO: Este analisis identifica las debilidades, fortalezas, oportunidades y amenazas
de la empresa para evaluar su situacion actual y su potencial futuro.
Analisis PESTEL.: Este andlisis se enfoca en los factores politicos, economicos, sociales,
tecnoldgicos, ambientales y legales que pueden influir en la empresa.
A continuacion, se presenta un cuadro para valorar una empresa utilizando una
metodologia mixta:

Figura 1

Valoracion de una empresa de metodologia mixta

Método de

valoracién Enfoque Tipo de técnica Resultado
Descuento de flujos . . . .
. Y Cuantitativo Proyecciones financieras|Valor actual de la empresa
de caja
Lo . . Comparacién con
Multiplos Cuantitativo Valor de mercado de la empresa

empresas similares

AT . Analisis interno Evaluacion de la situacion actual
Analisis DAFO Cualitativo 4 _ y
externo potencial futuro
Lo ) . Analisis de factores Identificaciéon de factores que
Analisis PESTEL Cualitativo
externos pueden afectar la empresa
Entrevistas a ; : L . Perspectiva experta sobre la
Cualitativo Opinidn cualificada .
expertos empresa y su valoracién

Fuente. Autoria propia
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Definicion de Términos

Costo de Capital

“Es la rentabilidad minima que deben producir los activos de la empresa” (Sanz &
Calderon, 2008).
Ebitda

“Es la utilidad operativa que se obtendria antes de considerar los gastos que no implican
desembolso de efectivo ni lo implicarian en el futuro” (Sanz & Calderon, 2008).
Estrategia

“Es el patron de decisiones que establecen la direccién de la empresa a largo plazo y
determinan su destino” (Sanz & Calderon, 2008).
Flujo de Caja Libre (FCL)

“Es el flujo de caja que la empresa deja disponible para los acreedores financieros y
socios” (Sanz & Calderon, 2008).
Generacion de Valor

“Es el resultado del éxito de la estrategia” (Sanz & Calderdn, 2008).
Inductor de Valor

“Aspecto asociado con la operacion del negocio que por tener relacion causa-efecto con
su valor; permite explicar el porqué de su aumento o disminucion como consecuencia de las
decisiones tomadas (Sanz & Calderdn, 2008).
Inversion

“Una inversion es cualquier sacrificio de recursos hoy con la esperanza de recibir algin

beneficio en el futuro” (Sanz & Calderon, 2008).
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Valor

“El grado de utilidad o aptitud de las cosas para proporcionar bienestar o deleite o
para satisfacer necesidades” (Sanz & Calderon, 2008).
Valor Agregado

“Se da cuando la rentabilidad del activo es superior al costo de capital” (Sanz &
Calderon, 2008).
Justificacion de la Eleccion de Microsoft
Importancia Economica

En términos de su importancia en el mercado, Microsoft es una empresa con una amplia
presencia internacional y una influencia significativa en el sector tecnolégico. Ademas, su
posicién en el mercado le permite influir en la economia global, lo que la hace interesante para
aplicar los métodos de valoracion y evaluar su potencial de crecimiento y rentabilidad futura. En
la actualidad Microsoft tiene un papel relevante en el mercado de la inteligencia artificial, una
tecnologia emergente que se espera que tenga un impacto significativo en la economia global en
los proximos afios. La inversion de Microsoft en esta area y su liderazgo en el desarrollo de
tecnologias de inteligencia artificial podria tener un impacto importante en su valoracion a largo
plazo.
Accesibilidad de la Informacion
Microsoft también cuenta con una amplia base de datos financieros y de produccion, lo que
permite una evaluacion detallada de su desempefio historico y de sus perspectivas futuras. Sus
informes financieros estan disponibles publicamente, lo que facilita la evaluacién de su

desempefio y la aplicacion de los métodos de valoracion
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Variedad de Métodos de Valoracion

Microsoft ha realizado una importante transicion hacia un modelo de negocio centrado en la
nube y en servicios de suscripcion. Esto ha permitido a la empresa diversificar sus ingresos y
reducir su dependencia de la venta de software y hardware tradicional. Este cambio de estrategia
podria tener un impacto significativo en su valoracion futura, lo que hace interesante estudiar la
empresa en el contexto de esta transicion.

Trayectoria, Estabilidad y Perspectivas de Crecimiento

Microsoft cuenta con un historial de adquisiciones y fusiones exitosas, lo que ha contribuido a su
crecimiento y expansion en nuevos mercados y areas de negocio. La capacidad de Microsoft para
identificar oportunidades de adquisicion y fusiones estratégicas es un factor relevante a
considerar en su valoracion, ya que puede influir en su potencial de crecimiento y rentabilidad
futura.

Por tanto, consideramos que Microsoft es una empresa interesante para aplicar los
métodos de valoracion debido a su transicion hacia un modelo de negocio centrado en la nube y
en servicios de suscripcion, su historial de adquisiciones y fusiones exitosas, y su papel relevante
en el mercado de la inteligencia artificial. Todos estos factores pueden influir en su potencial de
crecimiento y rentabilidad futura, lo que la hace una empresa relevante para estudiar en el

contexto del mercado global.



Tabla 1

Resultados

Estado de resultados Microsoft. Todos los valores en $US, en miles
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Estado de resultados

2022 2021

2020

Los ingresos totales
Ganancia operativa

Ventas a crédito

Costo de los ingresos
Beneficio bruto

Gasto operativo

Vendedor general y
administrativo

Gastos generales y
administrativos

OtrosGy A

Gastos de venta y marketing
Investigacion y desarrollo
Ingresos de explotacion
Gasto neto de ingresos por
intereses no operativos
Ingresos por Intereses No

Operativos

$ 198.270.000,00  $ 168.088.000,00

$ 198.270.000,00  $ 168.088.000,00

$ 118.962.000,00  $ 100.852.800,00

$

62.650.000,00 $ 52.232.000,00

$ 135.620.000,00 $ 115.856.000,00

$

© B H &

&+

52.237.000,00 $ 45.940.000,00

27.725.000,00 $ 25.224.000,00

5.900.000,00 $  5.107.000,00
5.900.000,00 $  5.107.000,00
21.825.000,00 $ 20.117.000,00
24.512.000,00 $ 20.716.000,00
83.383.000,00 $ 69.916.000,00
31,00 -$ 215,00

2.094.000,00 $  2.131.000,00

$ 143.015.000,00

$ 143.015.000,00

$

$
$
$

© B & H

$

85.809.000,00
46.078.000,00
96.937.000,00

43.978.000,00

24.709.000,00

5.111.000,00

5.111.000,00
19.598.000,00
19.269.000,00

52.959.000,00

89,00

2.680.000,00



Gasto por intereses no

operativos

Otros Ingresos Gastos

Ganancia en Venta de

Valores

$

$

Cargos de ingresos especiales -$

Reestructuraciones y
Fusiones Adquisicion
Pedir por escrito

Otros Gastos de Ingresos No

Operacionales

Ingresos antes de impuestos
Provision de impuestos

Utilidad Neta Accionistas

Comunes

Ingresos netos

Utilidad neta incluyendo
intereses minoritarios

Utilidad Neta Operaciones

Continuas

NI diluido disponible para

los accionistas de Com

EPS bésico

2.063.000,00

333,00

435,00

101,00

101,00

333,00

83.716.000,00

10.978.000,00

72.738.000,00

72.738.000,00

72.738.000,00

72.738.000,00

72.738.000,00

9,70

$

2.346.000,00

1.186.000,00

1.303.000,00

1.186.000,00

71.102.000,00

9.831.000,00

61.271.000,00

61.271.000,00

61.271.000,00

61.271.000,00

61.271.000,00

8,12

$

$

$

>
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2.591.000,00

77,00

28,00

77,00

53.036.000,00

8.755.000,00

44.281.000,00

44.281.000,00

44.281.000,00

44.281.000,00

44.281.000,00

5,82



EPS diluido

Promedio bésico de
acciones

Acciones Promedio
Diluidas

Ingreso operativo total
segun lo informado
Gastos totales

Utilidad Neta de Operacion
Continua y Discontinuada
Renta Normalizada
Ingresos por intereses
Gastos por intereses
Ingreso de Interés neto
EBIT

EBITDA

Costo de ingresos
conciliado

Depreciacion reconciliada
Utilidad Neta de Operacion
Continua Intereés

Minoritario Neto

> &+

&+

© B B e &

9,65

7.496.000,00

7.540.000,00

83.383.000,00

114.887.000,00

72.738.000,00

72.738.000,00

2.094.000,00

2.063.000,00
31,00

83.383.000,00

62.650.000,00

14.460.000,00

72.738.000,00

$

$

©®H

-$

$

8,05

7.547.000,00

7.608.000,00

69.916.000,00

98.172.000,00

61.271.000,00

61.271.000,00

2.131.000,00

2.346.000,00
215,00

69.916.000,00

52.232.000,00

11.686.000,00

61.271.000,00

$

$

28

5,76

7.610.000,00

7.683.000,00

52.959.000,00

90.056.000,00

44.281.000,00

44.281.000,00

2.680.000,00

2.591.000,00
89,00

52.959.000,00

46.078.000,00

12.796.000,00

44.281.000,00



Total de partidas inusuales
excluyendo fondo de
comercio

Total de articulos inusuales

EBITDA normalizado

$ 334,00 $

$ 334,00 $

$ 97.843.000,00

$ 81.602.000,00

29

1.303.000,00 $ 28,00

1.303.000,00 $ 28,00

$ 65.755.000,00

Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo! Finance

Tabla 2

Hoja de balance Microsoft. Todos los valores en $US, en miles

Hoja de Balance

2022

2021

2020

Los activos totales
Activos circulantes
Efectivo, equivalentes de
efectivo e inversiones a
corto plazo

Efectivo y equivalentes de
efectivo

Dinero

Equivalentes de efectivo
Otras inversiones a corto
plazo

cuentas por cobrar
Cuentas por cobrar

Cuentas por cobrar brutas

$ 364.840.000,00

$ 169.684.000,00

$ 104.757.000,00

$ 13.931.000,00

$  8.258.000,00

$ 5.673.000,00

$ 90.826.000,00

$ 44.261.000,00
$ 44.261.000,00

$ 44.894.000,00

$ 333.779.000,00

$ 184.406.000,00

$ 130.334.000,00

$ 14.224.000,00

$  7.272.000,00

$  6.952.000,00

$ 116.110.000,00

$ 38.043.000,00
$ 38.043.000,00

$ 38.794.000,00

$ 301.311.000,00

$ 181.915.000,00

$ 136.527.000,00

$ 13.576.000,00

$ 122.951.000,00

$ 32.011.000,00
$ 32.011.000,00

$ 32.799.000,00



Provisidn para cuentas por
cobrar de cobro dudoso
Inventario

Materias primas

Trabajo en proceso

Productos terminados

Otros activos circulantes
Total del activo no
corriente

EPP neto

PPE bruto

Terreno Y Mejoras
Edificios Y Mejoras
Maquinaria Muebles
Equipos

Otras propiedades
Arrendamientos
Depreciacion acumulada
Fondo de comercio y otros
activos intangibles
Buena voluntad

Otros activos intangibles

© B & &

633,00 -$

3.742.000,00 $
1.144.000,00 $
82,00 $

2.516.000,00 $

751,00 -$

2.636.000,00
1.190.000,00

79,00

©®© B B

1.367.000,00

$ 16.924.000,00 $ 13.393.000,00 $

$ 195.156.000,00 $ 149.373.000,00 $

$ 87.546.000,00 $ 70.803.000,00

$ 147.206.000,00 $ 122.154.000,00

$

$ 55.014.000,00 $ 43.928.000,00

4.734.000,00 $

3.660.000,00

© B & &

$ 66.491.000,00 $ 56.594.000,00 $

$ 147.206.000,00 $ 122.154.000,00 $

$
-$

7.819.000,00 $

59.660.000,00

6.884.000,00 $

-$ 51.351.000,00 -$

78.822.000,00 $ 57.511.000,00 $

67.524.000,00 $ 49.711.000,00 $

11.298.000,00 $

7.800.000,00 $
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788,00

1.895.000,00
700,00
83,00

1.112.000,00

11.482.000,00

119.396.000,00

52.904.000,00
96.101.000,00
1.823.000,00

33.995.000,00

46.043.000,00

96.101.000,00
5.487.000,00

43.197.000,00

50.389.000,00

43.351.000,00

7.038.000,00



Inversiones y anticipos
Inversion de capital a largo
plazo

Otros activos no corrientes
Pasivo Total Interés
Minoritario Neto

Pasivo circulante

Cuentas por pagar y gastos
acumulados

cuentas por pagar

Cuentas por pagar
Impuesto total a pagar
Impuesto sobre la Renta por
pagar

Pension y otros planes de
beneficios posteriores a la
jubilacion Actual

Deuda actual y obligacién de
arrendamiento de capital
Deuda actual

Pasivos diferidos corrientes
Ingresos diferidos actuales

Otros pasivos corrientes

“

&+ > &+ “

© B &

>

&+

© B H &

6.891.000,00

6.891.000,00

21.897.000,00

198.298.000,00

95.082.000,00

23.067.000,00

23.067.000,00
19.000.000,00

4.067.000,00

4.067.000,00

10.661.000,00

2.749.000,00

2.749.000,00
45.538.000,00
45.538.000,00

13.067.000,00

$

$

$

&+

©

&+

-

$

$

$

$

$

© B B

5.984.000,00

5.984.000,00

15.075.000,00

191.791.000,00

88.657.000,00

17.337.000,00

17.337.000,00
15.163.000,00

2.174.000,00

2.174.000,00

10.057.000,00

8.072.000,00

8.072.000,00
41.525.000,00
41.525.000,00

11.666.000,00

$

$

$

&+

&

&+

© &

$

$

$

$

© B &

2.965.000,00

2.965.000,00

13.138.000,00

183.007.000,00

72.310.000,00

14.660.000,00

14.660.000,00
12.530.000,00

2.130.000,00

2.130.000,00

7.874.000,00

3.749.000,00

3.749.000,00
36.000.000,00
36.000.000,00

10.027.000,00
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Total pasivo no corriente
Interés minoritario neto
Deuda a largo plazo y
obligacion de arrendamiento
de capital

Deuda a largo plazo
Obligacion de arrendamiento
de capital a largo plazo
Pasivos diferidos no
corrientes

Pasivos por impuestos
diferidos no corrientes
Ingresos diferidos no
corrientes

Cuentas por pagar
comerciales y otras no
corrientes

Otros Pasivos No Corrientes
Patrimonio Total Interés
Minoritario Bruto

Capital contable

Capital social

Acciones comunes

$

$

&+

>

>

&+

© B &

103.216.000,00

58.521.000,00

47.032.000,00

11.489.000,00

3.100.000,00

230.000,00

2.870.000,00

26.069.000,00

15.526.000,00

166.542.000,00

166.542.000,00
86.939.000,00

86.939.000,00

$ 103.134.000,00

$ 59.703.000,00

$ 50.074.000,00

$  9.629.000,00

$  2.814.000,00

$ 198,00

$  2.616.000,00

$ 27.190.000,00

$ 13.427.000,00

$ 141.988.000,00

$ 141.988.000,00
$ 83.111.000,00

$ 83.111.000,00

$ 110.697.000,00

$ 67.249.000,00

$ 59.578.000,00

$ 7.671.000,00

$  3.384.000,00

$ 204,00

$  3.180.000,00

>

29.432.000,00

>

10.632.000,00

&+

118.304.000,00

©

118.304.000,00

©

80.552.000,00

©

80.552.000,00



Ganancias retenidas
Ganancias Pérdidas que no
afectan las utilidades
retenidas

Otros ajustes de patrimonio
Capitalizacion Total
Capital social comun
Obligaciones de
arrendamiento de capital
Activos tangibles netos
Capital de trabajo
Capital invertido

Valor tangible en libros
Deuda total

Deuda Neta

Accion emitida

NuUmero de acciones

ordinarias

$ 84.281.000,00

-$  4.678.000,00

-$  4.678.000,00
$ 213.574.000,00

$ 166.542.000,00

$ 11.489.000,00

$ 87.720.000,00
$ 74.602.000,00
$ 216.323.000,00
$ 87.720.000,00
$ 61.270.000,00
$ 35.850.000,00

$  7.464.000,00

$  7.464.000,00

$ 57.055.000,00

$  1.822.000,00

$  1.822.000,00
$ 192.062.000,00

$ 141.988.000,00

$  9.629.000,00

$ 84.477.000,00
$ 95.749.000,00
$ 200.134.000,00
$ 84.477.000,00
$ 67.775.000,00
$ 43.922.000,00

$  7.519.000,00

$  7.519.000,00

$

$

$
$
$

$

©®© B B L B B H

$

34.566.000,00

3.186.000,00

3.186.000,00
177.882.000,00

118.304.000,00

7.671.000,00

67.915.000,00
109.605.000,00
181.631.000,00
67.915.000,00
70.998.000,00
49.751.000,00

7.571.000,00

7.571.000,00
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Fuente: Elaboracidn propia con datos de Yahoo! Finance



Tabla 3

Flujo de caja Microsoft .Todos los valores en $US, en miles
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Flujo de caja 2022 2021 2020

Flujo de caja operativo $ 89.035.000,00 $ 76.740.000,00 $ 60.675.000,00
Flujo de caja de actividades

$ 89.035.000,00 $ 76.740.000,00 $ 60.675.000,00
operativas continuas
Utilidad Neta de Operaciones

$ 72.738.000,00 $ 61.271.000,00 $ 44.281.000,00
Continuas
Depreciacion Amortizacion

$ 14.460.000,00 $ 11.686.000,00 $ 12.796.000,00
Agotamiento
Depreciacién y amortizacion $ 14.460.000,00 $ 11.686.000,00 $ 12.796.000,00
Depreciacion $ 14.460.000,00 $ 11.686.000,00 $ 12.796.000,00
Impuesto diferido -$ 5.702.000,00 -$ 150,00 -$ 3.620.000,00
Impuesto sobre la Renta diferido -$  5.702.000,00 -$ 150,00 -$ 3.620.000,00
Compensacién basada en

$ 7.502.000,00 $ 6.118.000,00 $  5.289.000,00
acciones
Cambio en el capital de trabajo  $ 446,00 -$ 936,00 $  2.148.000,00
Cambio en cuentas por cobrar -$  6.834.000,00 -$ 6.481.000,00 -$ 2.577.000,00
Cambios en cuentas por cobrar  -$  6.834.000,00 -$ 6.481.000,00 -$ 2.577.000,00
Cambio en el inventario -$  1.123.000,00 -$ 737,00 $ 168,00
Cambio en cuentas por pagar y

$ 2.943.000,00 $ 2.798.000,00 $  3.018.000,00
gastos acumulados
Cambio en cuentas por pagar $ 2943.000,00 $ 2.798.000,00 $  3.018.000,00



Cambio en la cuenta por pagar
Cambio en otros activos
circulantes

Cambio en otros pasivos
corrientes

Cambio en otro capital de trabajo
Flujo de efectivo de inversion
Flujo de efectivo de actividades
de inversion continuas
Compray Venta Neta de EPP
Compra de EPI

Compra y venta neta de negocios
Compra de Negocios

Inversion Neta Compray Venta
Compra de Inversion

Venta de Inversion

Cambios netos en otras
inversiones

Flujo de caja de financiacion
Flujo de caja de las actividades
de financiacion continua

Pagos netos de emision de deuda

$

-$

2.943.000,00

3.514.000,00

3.169.000,00

5.805.000,00

30.311.000,00

30.311.000,00

23.886.000,00
23.886.000,00
22.038.000,00
22.038.000,00
18.438.000,00
26.456.000,00

44.894.000,00

2.825.000,00

58.876.000,00

58.876.000,00

9.023.000,00

$

-$

.798.000,00

4.391.000,00

.551.000,00

2.324.000,00

27.577.000,00

27.577.000,00

20.622.000,00
20.622.000,00
8.909.000,00
8.909.000,00
2.876.000,00
62.924.000,00

65.800.000,00

922,00

48.486.000,00

48.486.000,00

3.750.000,00

$

-$
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3.018.000,00

3.367.000,00

2.694.000,00

2.212.000,00

12.223.000,00

12.223.000,00

15.441.000,00
15.441.000,00
2.521.000,00
2.521.000,00
6.980.000,00
77.190.000,00

84.170.000,00

1.241.000,00

46.031.000,00

46.031.000,00

5.518.000,00



Emision neta de deuda a largo
plazo

Pagos de deuda a largo plazo
Emision neta de acciones
ordinarias

Emision de acciones ordinarias
Pagos de acciones ordinarias
Dividendos en efectivo pagados
Dividendo de acciones ordinarias
pagado

Otros cargos de financiamiento
netos

Posicion final de efectivo
Posicion inicial de efectivo
Gastos de capital

Emision de Capital Social
Reembolso de la deuda
Recompra de Capital Social

Flujo de caja libre

$

&

$

-$
$

9.023.000,00

9.023.000,00

30.855.000,00

1.841.000,00
32.696.000,00

18.135.000,00

18.135.000,00

863,00

13.931.000,00
14.224.000,00
23.886.000,00
1.841.000,00
9.023.000,00

32.696.000,00

-$
-$

$ 65.149.000,00 $

3.750.000,00

3.750.000,00

25.692.000,00

.693.000,00
27.385.000,00

16.521.000,00

16.521.000,00

2.523.000,00

14.224.000,00
13.576.000,00
20.622.000,00
1.693.000,00
3.750.000,00
27.385.000,00

56.118.000,00

-$
-$
$

36

5.518.000,00

5.518.000,00

21.625.000,00

1.343.000,00
22.968.000,00

15.137.000,00

15.137.000,00

3.751.000,00

13.576.000,00
11.356.000,00
15.441.000,00
1.343.000,00
5.518.000,00
22.968.000,00

45.234.000,00

Fuente: Elaboracidn propia con datos de Yahoo! Finance
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Justificacion de la Eleccion de Ecopetrol

La eleccion de Ecopetrol como empresa objeto de estudio para esta monografia se debe a
varios factores:
Importancia Econdmica

Ecopetrol es una empresa de gran importancia econdémica para Colombia y para la region
puesto que es la principal empresa petrolera de Colombia y uno de los principales motores de la
economia del pais, ademas, Ecopetrol es una de las empresas mas grandes de América Latina 'y
tiene presencia en varios paises de la region.
Accesibilidad de la Informacion
Es una empresa publica y cotiza en la bolsa de valores de Colombia y en la de Nueva York. Esto
significa que hay una gran cantidad de informacion disponible sobre la empresa, incluyendo sus
estados financieros, informes anuales y otra documentacion relevante para su valoracion.
Variedad de Métodos de Valoracion

Ecopetrol es una empresa compleja y diversificada, lo que significa que su valoracién
requiere la aplicacion de varios métodos de valoracion diferentes. Los escogidos son de flujo de
caja descontado, modelo de multiplos y método de valor por activos.
Importancia Social y Ambiental

Es una empresa con una gran importancia social y ambiental en Colombia y en la region.
Como empresa petrolera, su impacto en el medio ambiente y en las comunidades donde opera es
significativo. Por lo tanto, la valoracion de Ecopetrol también debe tener en cuenta estos aspectos
y considerar su impacto social y ambiental.

En conclusién, la eleccion de Ecopetrol como objeto de estudio para esta monografia se

debe a su importancia econdémica, accesibilidad de la informacion, diversidad de métodos de
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valoracion y su impacto social y ambiental. Esto nos permitira realizar un analisis exhaustivo de

los métodos de valoracidn de empresas mas utilizados y su aplicacién en la evaluacion del valor

de mercado justo.

Tabla 4

Estado de resultados Ecopetrol. Todos los valores en $US, en miles

Estado de resultados 2022 2021 2020

Los ingresos totales $ 35.387.629,84 $ 20.358.194,52 $ 11.101.100,86
Ganancia operativa $ 35.387.629,84 $ 20.358.194,52 $ 11.101.100,86
Costo de los ingresos $ 19.850.926,11 $ 12.333.767,52 $ 8.333.092,94
Beneficio bruto $ 15.536.703,73 $ 8.024.426,99 $ 2.768.007,92
Gasto operativo $ 2.138.027,60 $ 1.457.453,58 $ 1.074.228,50
Operacién y mantenimiento  $ 36.033,14 $ 34.708,17 $ 17.348,54
Vendedor general y

3 1.802.511,49 $ 1.244.427,48 $ 921.337,89
administrativo
Gastos generales y

3 1.802.511,49 $ 1.244.427,48 $ 921.337,89
administrativos
Salarios y sueldos $ 449.862,75 $ 349.964,16 $ 436.833,32
OtrosGy A $ 1.802.511,49 $ 1.244.427,48 $ 921.337,89
Depreciacion Amortizacion

3 159.463,35 $ 124.496,67 $ 72.010,59
Agotamiento
Depreciaciéon y amortizacion  $ 159.463,35 $ 124.496,67 $ 72.010,59
Otros impuestos $ 186.203,68 $ 126.203,99 $ 108.511,28
Otros gastos operacionales $ 335.516,11 $ 213.026,10 $ 152.890,61



Ingresos de explotacion

Gasto neto de ingresos por

intereses no operativos
Ingresos por Intereses No
Operativos

Gasto por intereses no

operativos

Costo total de otras finanzas

Otros Ingresos Gastos
Ganancia en Venta de
Valores

Ganancias por Intereses de
Capital

Cargos de ingresos
especiales
Reestructuraciones y
Fusiones Adquisicion
Deterioro de Bienes de
Capital

Pedir por escrito

Otros cargos especiales

Ganancia en Venta de EPP

$

-$

$

13.398.676,13

1.488.963,69

214.346,86

1.009.876,87

479.086,83

142.683,11

27.737,77

170.420,88

23.069,62
114.565,44

19.295,28

6.566.973,41

893.822,02

59.051,72

627.761,30

266.060,73

167.758,06

73.227,72

94.530,33

197.801,84

11.350,52

37.340,59
144.441,90

27.369,86

-$

39

1.693.779,42

627.539,39

66.403,34

462.666,07

164.873,33

96.527,45

77.000,06

19.527,39

80.971,22

304.094,32

125.739,54

22.396,14
31.061,42

43.925,98



Ingresos antes de

$
impuestos
Provisiéon de impuestos $
Utilidad Neta Accionistas

$
Comunes
Lngresos netos $
Utilidad neta incluyendo

$
intereses minoritarios
Utilidad Neta Operaciones

$

Continuas
Utilidad Neta Extraordinaria -$
Intereses minoritarios -$

NI diluido disponible para

los accionistas de Com ’
Ingreso operativo total segun

$
lo informado
Gastos totales $
Ingresos por intereses $
Gastos por intereses $
Ingreso de Interés neto -$
Utilidad Neta de Operacién ;

Continua y Discontinuada

Renta Normalizada 3

12.052.395,55

3.828.700,39

7.412.864,56

7.412.864,56

8.218.369,51

8.223.695,16

5.325,65

805.504,95

7.412.864,56

13.398.676,13

21.988.953,71
214.346,86
1.009.876,87

1.488.963,69

7.418.190,21

7.437.218,32

5.840.909,44

1.686.012,84

3.704.657,06

3.704.657,06

4.155.340,41

4.154.896,60

443,80

450.683,35

3.704.657,06

6.566.973,41

13.791.221,11
59.051,72
627.761,30

893.822,02

3.704.213,26

3.652.075,12

-$
-$

40

1.162.767,48

414.513,29

374.570,90

374.570,90

630.646,02

748.254,18

117.608,16

256.075,13

374.570,90

1.693.779,42

9.407.321,44
66.403,34
462.666,07

627.539,39

492.179,06

444.824,02
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EBIT $ 13.062.272,41 $ 6.468.670,74 $ 1.625.433,54
EBITDA $ - $ - $ -
Costo de ingresos conciliado $ 19.850.926,11 $ 12.333.767,52 $ 8.333.092,94
Depreciacion reconciliada $ 2.691.451,66 $ 2.254.526,25 $ 2.065.909,39
Utilidad Neta de Operacion

Continua Interés Minoritario  $ 7.418.190,21 $ 3.704.213,26 $ 492.179,06
Neto

Total de partidas inusuales

excluyendo fondo de -$ 27.737,77 $ 73.227,72  $ 77.000,06
comercio

Total de articulos inusuales  -$ 27.737,77  $ 73.227,72  $ 77.000,06
EBITDA normalizado $ 15.781.461,85 $ 8.649.969,27 $ 3.614.342,87
Fuente. Elaboracion propia con datos de Yahoo! Finance
Tabla 5

Hoja de balance Ecopetrol. Todos los valores en $US, en miles

Hoja de balance 2022 2021 2020

Los activos totales 67.984.17394 $ 54.199.609,90 30.936.937,62
Activos circulantes 17.147.93553 $ 11.471.455,61 5.066.914,61
Efectivo, equivalentes de

efectivo e inversiones a corto 3.675.365,97 $ 3.589.711,73 1.614.782,24
plazo

Efectivo y equivalentes de

3.417.515,63 $ 3.228.676,86 1.127.706,93

efectivo



Dinero

Equivalentes de efectivo
Otras inversiones a corto plazo
cuentas por cobrar

Cuentas por cobrar

Impuestos por cobrar

Otros ingresos

Adeudado por Partes
Relacionadas Corriente
Inventario

Materias primas

Productos terminados
Activos prepagos

Efectivo restringido

Activos mantenidos para la
venta Corriente

Otros activos circulantes
Total del activo no corriente
EPP neto

PPE bruto

PROPIEDADES_MINERALES

Terreno Y Mejoras

Edificios Y Mejoras

&+

2.106.578,07
1.310.950,43
257.850,34
10.209.497,86
8.704.113,40
1.505.384,46

6.079.864,15

24.499,78

.636.198,02
1.311.203,40
.325.002,16

304.709,43

112.540,58

10.207,50

616.666,19
50.836.238,40
31.942.598,34
31.942.598,34
23.504.634,21

1.153.684,80

3.407.100,65

Lo . A R - B - - S -

&+

&+

2.459.130,50
769.525,51
361.034,86
5.486.087,84
4.093.873,50
1.392.214,34

1.950.542,00

2.075,89

1.863.534,59
1.129.980,76
733.600,87
253.289,37

117.057,84

14.423,64

517.697,81
42.728.154,28
28.075.508,88
28.075.508,88
20.329.454,63

1.065.196,42

2.143.625,53

L A - B < &+ R A - B - B - S -

&+
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935.473,51
192.301,77
487.075,31
1.951.629,76
1.069.346,65
882.283,11

142.570,83

23.310,38

1.121.493,67
739.940,40
381.544,39
193.870,84

48.409,74

9.763,70

369.245,24
25.870.023,01
21.928.374,41
21.928.374,41
18.077.710,81

912.645,10

1.866.745,29



Maquinaria Muebles Equipos
Otras propiedades
Construccion en progreso
Depreciacion acumulada
Fondo de comercio y otros
activos intangibles

Buena voluntad

Otros activos intangibles
Inversiones y anticipos
Inversion de capital a largo
plazo

Inversiones en Asociadas al

Costo

Inversiones en Joint Ventures al

Costo

Inversion en Activos
Financieros

Disponibles para la venta de
valores

Otras Inversiones

Cuentas por cobrar no

corrientes

13.937.157,74
31.942.598,34

2.987.318,51

$
$
$

27.280.312,17 -$

5.482.981,21

1.456.122,17
4.026.859,04

2.454.460,12

2.107.405,10

597.582,38

1.509.733,96

347.055,03

347.055,03

7.135.264,92

12.748.911,68
28.075.508,88

2.344.643,84

$
$
$

23.638.993,54 -$

4.543.669,24

1.223.790,58
3.319.878,66

2.144.684,67

1.854.436,60

578.755,53

1.275.722,35

290.248,06

290.248,06

5.361.156,91

$

43

11.336.712,39
21.928.374,41
1.667.423,65

20.855.917,80

123.155,72

353.774,00
123.155,72

899.147,67

704.539,45

194.608,22

194.608,22

150.227,78



Adeudados por Partes
Relacionadas No Corriente

Activos diferidos no corrientes

Activos por impuestos diferidos

no corrientes

Activos Prepagos No Corrientes

Beneficio de pension definido
Otros activos no corrientes
Pasivo Total Interés
Minoritario Neto

Pasivo circulante

Cuentas por pagar y gastos
acumulados

cuentas por pagar

Cuentas por pagar

Impuesto total a pagar
Impuesto sobre la Renta por
pagar

Dividendos pagables

Debido a Partes Relacionadas
Corriente

Otros por pagar

Gastos corrientes acumulados

74,34

3.820.933,81

3.820.933,81

19.457,27
201.977,37

101.066,24

41.558.507,84

12.600.050,15

6.457.797,53

6.117.621,47
4.424.285,86

1.693.335,61

1.889.185,60

87.062,44

15.062,50

270.751,52

340.176,06

74,34

2.603.134,59

2.603.134,59

20.595,85
153.489,30

91.834,22

33.395.835,78

6.712.319,34

3.841.126,91

3.488.302,43
3.010.768,91

477.533,51

447.408,96

13.018,56

14.778,24

234.844,86

352.824,48

44

2.226.788,48

2.226.788,48

12.069,70
139.140,22

542.328,95

18.550.579,28

4.056.815,84

2.421.840,50

2.150.897,93
1.874.851,60

276.046,32

180.006,39

270.942,57



Disposiciones Vigentes
Pension y otros planes de
beneficios posteriores a la

jubilacion Actual

Deuda actual y obligacién de

arrendamiento de capital
Deuda actual

Otros préstamos corrientes
Obligacion actual de
arrendamiento de capital
Pasivos diferidos corrientes
Ingresos diferidos actuales
Otros pasivos corrientes
Total Pasivo No Corriente
Interés Minoritario Neto
Provisiones a Largo Plazo

Deuda a largo plazo y

obligacion de arrendamiento de

capital

Deuda a largo plazo

Obligacion de arrendamiento de

capital a largo plazo

Pasivos diferidos no corrientes

319.264,22

611.118,63

4.926.006,71

4.926.006,71

4.864.443,06

61.471,12

294.361,02
294.361,02

605.127,27

28.958.457,69

2.312.105,87

20.622.701,93

20.622.701,93

207.551,11

2.991.167,63

339.571,37

509.487,43

2.042.831,56

2.042.831,56

1.978.870,47

64.023,89

265.541,25
265.541,25

318.873,45

26.683.516,44

2.662.374,93

19.051.412,52

19.051.412,52

194.514,13

2.407.748,82

45

260.571,98

448.686,23

1.092.424,48

1.092.424,48

1.042.022,28

50.478,98

93.864,63

14.493.763,44

2.470.953,23

9.277.286,76

9.277.286,76

183.671,77

363.743,40



Pasivos por impuestos diferidos
no corrientes

Cuentas por pagar comerciales
y otras no corrientes

Gastos No Corrientes
Devengados

Beneficios para empleados
Otros Pasivos No Corrientes
Patrimonio Total Interés
Minoritario Bruto

Capital contable

Capital social

Acciones comunes

Ganancias retenidas

Pago adicional en capital
Ganancias Pérdidas que no
afectan las utilidades retenidas
Otros ajustes de patrimonio
Interés minoritario
Capitalizacion Total

Capital social comun
Obligaciones de

arrendamiento de capital

©

&+ © B B B &

© B B

2.991.094,18

3.045.829,46

2.490.408,28

2.266.065,16

533.452,86

26.425.666,09

20.200.865,86
5.556.445,70
5.556.445,70
6.615.305,70

1.466.262,88

5.479.952,69

5.479.952,69
6.224.800,23
40.823.567,79

20.200.865,86

269.022,23

©

&+

2.407.741,50

2.407.860,66

2.805.287,49

2.015.537,59

403.418,18

20.803.774,11

15.917.709,79
5.556.445,70
5.556.445,70
3.297.390,65

1.466.262,88

4.877.881,23

4.877.881,23
4.886.064,32
34.969.122,31

15.917.709,79

258.538,02

&+ L A - B <

B B B
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363.743,40

286.253,83

2.486.857,84

2.308.226,58

135.138,43

12.386.358,34

11.559.994,59
5.556.445,70
5.556.445,70
148.652,28

1.466.262,88

3.901.528,24

3.901.528,24
826.363,76
20.837.281,34

11.559.994,59

234.150,75
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Activos tangibles netos $ 14.717.884,65 $ 11.374.040,55 $ 11.436.838,87
Capital de trabajo $ 4.547.885,38 $ 4.759.136,27 $ 1.010.098,77
Capital invertido $ 45.749.57450 $ 37.011.953,87 $ 21.929.705,82
Valor tangible en libros $ 14.717.884,65 $ 11.374.040,55 $ 11.436.838,87
Deuda total $ 25.548.708,64 $ 21.094.244,08 $ 10.369.711,24
Deuda Neta $ 22.131.193,01 $ 17.865.567,22 $ 9.242.004,31
Fuente. Elaboracion propia con datos de Yahoo! Finance
Tabla 6
Flujo de caja Ecopetrol. Todos los valores en $US, en miles
Flujo de caja 2022 2021 2020
Flujo de caja operativo $ 36.235.000.000,00 $ 22.536.000.000,00 $ 9.187.000.000,00
Flujo de caja de actividades
$ 36.235.000.000,00 $ 22.536.000.000,00 $ 9.187.000.000,00
operativas continuas
Utilidad Neta de
$ 33.406.000.000,00 $ 16.695.000.000,00 $ 1.688.000.000,00
Operaciones Continuas
Pérdidas de ganancias
$  736.000.000,00 $ 70.000.000,00 $  195.000.000,00
operativas
Pérdida de ganancias en la
$ - -$ 361.728.000,00 -
venta de negocios
Pérdida de ganancia neta
por cambio de moneda $ 1.405.000.000,00 $  419.000.000,00 $ 3.000.000,00

extranjera
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Pérdida de ganancia en
-$ 1.000.000,00 $ 19.000.000,00 $ 9.779.000,00
valores de inversion

Pérdidas de ganancias de
-$  768.000.000,00 -$  426.000.000,00 -$ 88.000.000,00
inversiones de capital

Depreciacion Amortizacion
$12.129.000.000,00 $ 10.160.000.000,00 $ 9.310.000.000,00
Agotamiento

Impuesto diferido $16.990.000.000,00 $ 7.563.000.000,00 $ 1.777.000.000,00

Impuesto sobre la Renta
$16.990.000.000,00 $ 7.563.000.000,00 $ 1.777.000.000,00
diferido

Cargo por deterioro de
$  390.000.000,00 $ 117.000.000,00 $ 1.103.000.000,00
activos

Provision y cancelacién de
$  716.000.000,00

activos
Pérdida de ganancia no
realizada en valores de -$ 77.000.000,00 -$ 7.000.000,00 -$ 44.000.000,00
inversién
Otros articulos no

$12.190.000.000,00 $ 6.318.000.000,00 $ 2.986.000.000,00
monetarios
Cambio en el capital de

-$31.485.000.000,00 -$12.677.000.000,00 -$ 2.371.000.000,00
trabajo
Cambio en cuentas por

-$28.471.881.000,00 -$ 9.457.451.000,00 $ 678.349.000,00
cobrar



Cambios en cuentas por
cobrar

Cambio en el inventario
Cambio en cuentas por
pagar y gastos acumulados
Cambio en cuentas por
pagar

Cambio en otro capital de
trabajo

Reembolso de impuestos
pagados

Flujo de efectivo de
inversion

Flujo de efectivo de
actividades de inversion
continuas

Compray Venta Neta de
EPP

Compra de EPI
Compray Venta Neta de
Intangibles

Compra de Intangibles

-$28.471.881.000,00

-$ 2.831.729.000,00

$ 3.690.068.000,00

$ 3.690.068.000,00

-$ 3.870.827.000,00

-$ 8.760.000.000,00

-$18.095.000.000,00

-$18.095.000.000,00

-$20.731.000.000,00

-$20.731.000.000,00

-$ 1.148.000.000,00

-$ 1.148.000.000,00

$

$

$

-$ 5.703.000.000,00

-$ 20.518.000.000,00

-$ 20.518.000.000,00

-$ 12.851.000.000,00

-$ 12.851.000.000,00

$

$

$

2.980.134.000,00 $

3.117.982.000,00 -$

3.117.982.000,00 -$

3.358.065.000,00 -$

$

$

$

444.000.000,00 -$

444.000.000,00 -$
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716.077.000,00

2.550.411.000,00

2.550.411.000,00

1.214.855.000,00

5.457.000.000,00

8.529.000.000,00

8.529.000.000,00

-$ 11.026.000.000,00

-$ 11.026.000.000,00

90.000.000,00

90.000.000,00



Compra y venta neta de
negocios

Compra de Negocios
Venta de Negocios
Inversion Neta Compra 'y
Venta

Venta de Inversion
Dividendos Recibidos CFI
Intereses Recibidos CFI
Cambios netos en otras
inversiones

Flujo de caja de
financiacion

Flujo de caja de las
actividades de financiacion
continua

Pagos netos de emision de
deuda

Emision neta de deuda a
largo plazo

Emision de Deuda a Largo

Plazo

-$  329.000.000,00

-$  329.000.000,00

$ 1.301.000.000,00

$ 1.301.394.000,00
$ 1.471.000.000,00

$  967.000.000,00

$  374.000.000,00

-$18.934.000.000,00

-$18.934.000.000,00

$ 16.844.029.000,00
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-$ 9.032.000.000,00 -

-$ 9.323.000.000,00 -

$  291.000.000,00 -

$ 1.318.000.000,00 $ 2.108.000.000,00

$ 1.282.903.000,00 $ 2.107.856.000,00
$  206.000.000,00 $  157.000.000,00

$ 266.000.000,00 $ 299.000.000,00

$ 19.000.000,00 $ 23.000.000,00

$ 6.958.000.000,00 -$ 2.629.000.000,00

$ 6.958.000.000,00 -$ 2.629.000.000,00

$ 13.063.000.000,00 $ 8.451.000.000,00

$ 13.063.000.000,00 $ 8.451.000.000,00

$ 24.666.792.000,00 $ 8.802.000.000,00



Pagos de deuda a largo
plazo

Dividendos en efectivo
pagados

Dividendo de acciones
ordinarias pagado

Interés pagado CFF
Otros cargos de
financiamiento netos
Posicion final de efectivo
Cambios en Efectivo
Efecto de las variaciones
del tipo de cambio
Posicion inicial de efectivo
Gastos de capital
Emision de Deuda
Reembolso de la deuda

Flujo de caja libre

-$  435.000.000,00

-$13.357.000.000,00

-$ 5.492.000.000,00

-$ 85.000.000,00
$ 15.401.000.000,00
-$  794.000.000,00

$ 1.645.000.000,00

$ 14.550.000.000,00
-$21.879.000.000,00
$ 16.844.029.000,00
-$  435.000.000,00

$ 14.356.000.000,00

$  336.000.000,00

$ 2.771.000.000,00

$ 3.334.000.000,00

$ 14.550.000.000,00

$ 8.976.000.000,00

$  492.000.000,00

$ 5.082.000.000,00
-$ 13.295.000.000,00
$ 24.666.792.000,00
-$  336.000.000,00

$ 9.241.000.000,00
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351.000.000,00

8.734.000.000,00

8.734.000.000,00

2.346.000.000,00

$ 5.082.000.000,00

1.971.000.000,00

-$ 23.000.000,00

$ 7.076.000.000,00
-$11.116.000.000,00
$ 8.802.000.000,00
-$  351.000.000,00

-$ 1.929.000.000,00

Fuente. Elaboracién propia con datos de Yahoo! Finance
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Entrevista a Experto

Se realizd una entrevista con experto en el campo de estudio, se selecciono al Dr. Diego
Palencia Silva, experto en el campo de estudio. Se utiliz6 una guia de preguntas para asegurar la
coherencia en las respuestas, las cuales fueron grabadas y posteriormente transcritas para su
analisis. El método de analisis de contenido tematico se empled para identificar patrones y
categorias clave. Se respetaron las consideraciones éticas, obteniendo el consentimiento
informado de todos los participantes y garantizando la confidencialidad de la informacion, La
eleccion del profesor Diego Palencia como entrevistado para el trabajo, se basa en varios
criterios clave que alinean su perfil con los objetivos de la investigacion. El profesor Palencia es
un reconocido experto en el campo de las finanzas y la gestion de riesgos en Colombia, con una
amplia trayectoria en la academia y la industria. Su experiencia de mas de 13 afios en el Grupo
Bancolombia, asi como su participacion en juntas directivas de sectores diversos, le confieren
una perspectiva unica y profunda en temas financieros y econémicos.

Ademas, el profesor Palencia es miembro del Departamento de Contabilidad y Finanzas
en la Pontificia Universidad Javeriana en Cali, donde ha contribuido significativamente a la
investigacion y la docencia en areas como la valoracion de empresas, la medicion de riesgos
financieros y las politicas monetarias. Estas areas son centrales para el enfoque de nuestro
trabajo, lo que hace que su aporte sea esencial para el desarrollo de un analisis fundamentado.

Se selecciono al Dr. Diego Palencia por medio del método cualitativo para obtener
insights detallados y contextualizados sobre temas clave de la investigacion. Debido a su vasta
experiencia y conocimiento especializado, se espera que la entrevista proporcione una vision
enriquecida sobre la problematica estudiada, permitiendo una comprension mas profunda de los

desafios y oportunidades en el ambito de las finanzas.
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La entrevista fue realizada de manera virtual para facilitar la participacion del profesor
Palencia, considerando su apretada agenda y la ubicacion geografica, utilizando la plataforma
Google Meet, con una duracion promedio de 45 minutos; se emple6 una guia de preguntas semi-
estructuradas que permitieron explorar tanto aspectos previamente identificados como nuevas
ideas que surgieron durante la conversacion. La entrevista fue grabada (con el consentimiento del
entrevistado) y posteriormente transcrita para su analisis.

Preguntas sobre Informacion Personal y Experiencia del Entrevistado
¢ Cual es su Nombre?

Diego Fernando Palencia Silva
¢ Cual es su Profesion?

Ingeniero industrial y especialista en finanzas de la Javeriana, maestria en Administracion
de empresas en Loyola University en new Orleans, me especialicé en banca de inversion y
mercado financiero, méas adelante en el Icade en Espafia, en Madrid, en todo el tema de Finanzas
internacionales y finanzas corporativas y mas adelante en la Universidad de Nueva York en todo
el tema de mercados financieros y finanzas corporativas.
¢Podria Contarnos Brevemente sobre su Trayectoria Profesional en el Campo de la
Valoracion de Empresas?

Trabajé 14 afios en el grupo Bancolombia en todas las areas comerciales, desde Banco
hasta firmas, comisionistas de bolsa y en el 2012 cree una firma de banca de inversién que se
Ilama Solidus capital y nos dedicamos a fusiones, adquisiciones y todo el tema de finanzas
corporativas, especificamente hasta el momento hemos desde el punto de vista de creacion de
empresas, hemos creado dos bancos. El primer Banco fue el primer Banco microfinanciero en

Colombia que se llama Bancoomeva y hace mas o0 menos unos 4 o 5 meses, en marzo del 2024
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abrimos el primer banco micro financiero rural, especificamente para microfinanzas rurales que
se llama Banco Contactar. Hemos hecho fiduciarias, hemos hecho compafiias de financiamiento,
hemos hecho sociedad de inversiones, comisionistas de bolsa y hemos hecho todo tipo de
fusiones, adquisiciones en temas del sector financiero. Trabajamos muy de cerca con el
Ministerio de Hacienda, la Direccion General de participaciones estatales de Colombia.

Apoyamos especificamente compafiias del sector salud, del sector eléctrico, generadoras,
comercializadoras, hidroeléctricas y conocemos al detalle el sector salud. Hemos creado EPS
como la PS de comida y hemos liquidado o p s, como la economia nos ha tocado seguir todo el
rumbo nuestra compafiia. El rol que tiene como financiero corporativo es un rol bastante
importante, no solamente desde el punto de vista técnico corporativo, sino desde el punto de
vista de ética y de responsabilidad social, porque la valoracion de empresas tiene un componente
social muy importante, entonces nosotros no solamente apoyamos a las compafiias para sus
procesos de comprar 0 vender empresas, sino también las apoyamos en temas de desequilibrios
econdmicos, detrimentos patrimoniales en todo tipo de comités especializados en comisiones
especializadas.

En donde se evalla la pertinencia, Actividad, la factibilidad, la idoneidad hacemos
también muchisimo fairness, opinion, fairness, opinion es como dar nuestro concepto profesional
de una valoracion o de un valor de una compafiia o de una linea de producto o de una estructura
especializada en una compafiia y todos estos son elementos que se basan sobre todo en modelos
financieros. Los modelos de flujo de caja descontados, los modelos de multiplos, los modelos de
referentes que son los mas utilizados en el en el sector de banca de inversion, que no es mas que

traer a valor presente de los flujos futuros de cualquier proyecto.
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Pero siendo muy éticos y responsables de utilizar los mejores parametros, las mejores
tasas de descuento, las mejores betas, los mejores costos de la deuda, los mejores costos del
equity que la congruencia de la informacion esté con el sesgo cognitivo menor que exista total
transparencia y honestidad, la manera en que uno hace negocios. Yo les puedo contar que trabajo
en el estado hace muchisimos afios y nunca ni siquiera tenido ni un ofrecimiento ni una dadiva
de ningun tipo, porque nosotros participamos en las licitaciones de una manera completamente
transparente y nos encanta repetirlo en todos los escenarios que pueda, en donde hacemos las
cosas por el camino dificil. Ese camino en donde tiene que hablar la reputacion donde tiene que
hablar, nuestro caracter técnico, nuestro caracter reputacional, nuestra ética, nuestra
responsabilidad social.
¢ Cual ha sido el Proyecto de Valoracion mas Desafiante en su Carrera y qué Aprendizajes
Obtuvo de EI?

Ustedes no se pueden imaginar lo que hay que hacer, pero, pero todo nace de la
imaginacion y todo nace del esfuerzo de que uno se levante la rutina de un banquero de
inversion. Por eso yo les decia, yo no tengo problema de atenderlos. Hoy sabado 7 de la noche
yo0 aqui estoy trabajando y estoy en la casa. La pandemia ha sido maravillosa porque ahora ya no
me da culpa. Estas desde la casa trabajando, yo creo que ya trabajo en la casa, casi el 70% del
tiempo.

Pero este es un trabajo de 7 por 24. O sea, les aseguro que tengo, 3 transacciones andando
una con coreanos; Corea hasta 12 horas mas alla de nosotros y trabajan méas que cualquier
colombiano. O sea, ellos trabajan 58 horas a la semana, ese es su horario normal de trabajo. Y
obviamente estamos con una transaccion, estan comprando un laboratorio farmacéutico en este

momento en Colombia y tenemos que entender la cultura de ellos, pero ellos también tienen que
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entender la cultura de nosotros los colombianos de que un domingo por la noche no les vamos a
contestar correos ni vamos a estar trabajando, ellos perfectamente te pueden estar marcando y
Ilamando aqui. En ese instante me estan mandando 3 mensajes y me estan diciendo, era que
estoy pidiendo esto porque ya estamos en la ultima etapa del cierre de la transaccion.

Tenemos una transaccion con un gran fondo internacional que esta haciendo una
inversion muy importante en Colombia, en el sector financiero y llevamos 24 meses trabajando
todos los dias con ellos 24 meses. ¢ Imaginese en ustedes lo que eso implica? Eso es sabado,
domingos y te tiene que gustar, porgue si no imaginate como es el dia del dia de la operacion y
estamos trabajando en una transaccién muy importante de una empresa de alimentos que fue la
creadora 'y que pudo volver polvo al té y le vendio la férmula a una de las compafias mas
grandes de gaseosas del mundo, que me imagino que ustedes conocen qué es roja su empresa
empieza por C y termina en A entonces. Esta empresa ya descubri6 una técnica para poder
deshidratar la almendra y poder hacer leche de almendra.

Entonces estamos ya vendiéndosela a una compafiia brasilera que es la mas grande del
sector y todas estas transacciones les digo nace de la curiosidad, nace de que lo técnico armar el
modelo, el flujo de caja pues si, en lo técnico, pero mas es en darnos cuenta que somos seres
humanos que podemos aportar, que tenemos en nuestra mano de decisiones estratégicas
gigantescas y pues Colombia, precisamente en ese instante esta atravesando un momento muy
complicado, donde las tasas de descuento son negativas, los flujos de caja libre operativos son

negativos, el patrimonio se esta licuando y tenemos una cantidad de insectos.
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¢ Qué Formacion Académica o Certificaciones Profesionales Considera Esenciales para
Destacar en este Campo?

Ser profesional en Finanzas, Economia o Administracion de Empresas, certificacion
internacional que se Ilama CFA (Chartered Financial Analyst), prestigiosa en analisis de
inversiones y gestion de carteras, dominio del idioma inglés; manejar el sistema R, Python
econometria economia financiera todos los modelos de machine learning, de Bill learning sea ser
una persona muy versada en temas de programacion y de analisis financiero avanzado.

En su Opinion, ¢Coémo ha Evolucionado la Practica de Valoracion de Empresas desde que
Comenz6 su Carrera?

Como les contaba yo creo que ahora ya estamos en un universo de inteligencia artificial
en donde con metodologias de machine learning, pues como tomar grandes datos, Big Data y con
grandes datos manejados a través de herramientas como Bloomberg o Reuters, poder hacer
referentes y multiplos cada vez mas eficientes en la manera de comparar empresas para ponerles
un eje.

El Grupo Nutresa es uno de los grupos alimenticios mas importantes de Colombia, pero
su proceso de valoracion, es necesario compararlo con compafias como Nestlé como modelista,
como Kraft, que son compariias multinacionales dedicadas al sector alimentos. Sin embargo, es
necesario utilizar simulaciones monte Carlos a poner minoviales y muchos elementos
especializados de andlisis para poder encontrar el valor de algunas unidades de negocio,
especificamente unidades de negocio como pastas o unidad de negocio como helados o unidades
de negocio como chocolates o café que tiene unas caracteristicas bastante especializadas y yo
creo que la practica actual ya ha evolucionado muchisimo y ya estamos en el mundo de utilizar

ese.
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Esos grandes datos a través de machine learning a través de Python y a traves de R, para
hacer modelos mucho mas robustos que no solamente estan cogiendo los estados financieros de
compaiiias colombianas, sino que estan cogiendo todas las compafiias a nivel mundial y a través
de metodologias ya muy estructuradas y librerias que ya estan muy decantadas se pueden lograr
modelos de valoracion mucho mas eficientes actualmente.
¢ Qué Consejo le Daria a Alguien que esta Comenzando su Carrera en Valoracion de
Empresas y Mercados de Valores?

Lo primero es que tiene que certificarse, porque el nivel de exigencia técnico que
tenemos en banca de inversiones es extremadamente alto, la banca de inversion es la reina de las
finanzas, es una de las areas en donde no hay posibilidades de fallar, o sea, ti cometes un error
técnico y ese error técnico puede ser catastrofico.

Entonces tienes que estar constantemente estudiando, actualizandote ahi una certificacion
internacional que se llama CFA (Chartered Financial Analyst)

Es como el estandar que debe tener un banquero de inversién minimo, son 3
certificaciones para poderlo hacer son completamente en inglés y exigen mas de 3000 horas de
estudio. Entonces cuando uno quiere entrar en las grandes ligas de la banca de inversion, tiene
que empezar a darse cuenta aqui al terminar la maestria, si les gusta esta area tienen que empezar
a tener un muy buen dominio del idioma inglés. Tienen la necesidad de tener la capacidad de
certificarse en CFA 'y, sobre todo, seguir aprendiendo de todas las metodologias que actualmente
se estan desarrollando en el mundo, el sistema R, Python econometria economia financiera todos
los modelos de machine learning, de Bill learning sea ser una persona muy versada en temas de
programacion y de analisis financiero avanzado.

Preguntas adicionales sobre el tema:
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¢ Como Afectan los Factores ESG (Ambientales, Sociales y de Gobernanza) a la Valoracion de
Empresas en la Actualidad?

Ahi entra la ética. Si, yo les cuento que es un factor demasiado subestimado en Colombia,
Pero es un factor que cada vez va a traer mayores consecuencias en los procesos de valoracion.
Actualmente en Colombia, el cumplimiento de medidas ambientales, el cumplimiento de
medidas de cero corrupcién y cumplimiento de medidas de lavado de activos de financiacion del
terrorismo, de elementos basicos de ética. Estamos lejos de los estandares internacionales, a
pesar de que Colombia todavia esta muy lejos de ser responsable socialmente, todavia hay
muchas compafiias que no pagan los salarios justos. Todavia hay compafiias que no cumplen
todas las normas internacionales de manejo de animales, de manejo de género, de manejo de
raza, de una cantidad de elementos que es fundamental en una sociedad y sobre todo, en donde
mayor fallamos en temas de corrupcion, porque corrupcion no solamente es robar dinero,
corrupcion, también es contratar empleados sin la Seguridad Social como hacen compafiias que
brindan servicios de domicilio y no le estan pagando lo justo a sus domiciliarios, pero también
estamos fallando en que muchas veces estamos lavando. Se llama washing green, lavando
absolutamente toda la imagen de la compafiia y resulta que la compafiia no cumple la
normatividad ambiental o no cumple la normatividad de género o es excluyente con las mujeres
0 no tiene mas de un 50% de puestos de trabajo para las mujeres, pero decimos que Somos
socialmente responsables y eso no es asi. Uno de los factores claves para que podamos cumplir
las normatividades internacionales es que las mujeres sean presidentes de compafiias y por eso
Maria del Carmen tiene que llegar a la presidencia de alguna de las compafiias del estado y las

mujeres tienen que llegar al poder, o sea, ahi cuando ya empecemos a ver esos esos roles son
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donde empezamos a darnos cuenta que no debe existir ninguna diferencia entre el salario de una
mujer y el de un hombre.

¢ Como se Valoran las Empresas que aiin no Generan Beneficios, pero Tienen un Alto
Potencial de Crecimiento?

Es una excelente pregunta y yo me inclinaria por explicarlo en compafiias que son
supremamente especializadas, como de tecnologia, de desarrollo, de software o de desarrollo de
Chips, por ejemplo, son compafiias que necesitan unas inversiones gigantescas y que su retorno
sobre la inversidn puede demorarse muchisimos afios; o sea, son intensivas en la necesidad de
capital para poder crecer, pero cuando se consolidan en un mercado, que es el caso, por ejemplo,
de envidia o Apple o Tesla, pues logran generar frutos.
¢ Qué Impacto Tienen las Politicas Monetarias Globales en la Valoracién de Empresas
Multinacionales?

Toda la incidencia del mundo por qué las primas de riesgo se miden en funcion de los
diferenciales de tasas de interés de politica monetaria entre diferentes paises. Entonces, por esa
razon ustedes han escuchado que cada vez es mucho mas comunicado y mucho mas expresado
por muchos paises que quieren tener que las empresas multinacionales tengan una tasa de
impuestos e igual estandar en todos los paises porque se aprovechan de esos diferenciales para
poder aprovechar esas diferencias en tasa de cambio, en precios de transferencia en una cantidad
de elementos que las hace mas competitivas y eso todo va en detrimento de la industria nacional,
entonces cada vez es necesario ponerle mucha atencion a la politica monetaria y a esas primas de
riesgo para darse cuenta que muchas veces las multinacionales tienen una posicién dominante

que debemos empezar a cerrar en funcién del tiempo.
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¢ Como se Incorpora el Riesgo Geopolitico en los Modelos de Valoracion de Empresas con
Operaciones Internacionales?

Dices una excelente pregunta y fijate el problema que estamos teniendo actualmente, no
solamente lo estamos viviendo en Colombia, sino que lo estamos viviendo en casi todo el
mundo, en donde hay una guerra en cada pais y antes nosotros los colombianos nos veniamos,
pues ese diferencial de que tenemos una guerrilla, pero ahora ya en todo el mundo, incluso en
Paris, incluso en Madrid, incluso en Israel estan viviendo momentos complicados en términos en
este momento, por ejemplo, hizbollah desde Siria y desde Yemen esta enviando misiles de
Edward y eso va a alterar absolutamente las primas de riesgo, las primas estado y adicional a eso
aumentan el riesgo sistémico, que es el Unico riesgo que no se puede diversificar.

Es muy relevante establecer esos riesgos geopoliticos y llevarlos a los modelos con
parametros basados en primas de riesgo en indices de riesgo pais y, sobre todo, incluirlos dentro
de las valoraciones posibles en riesgo de liquidez y de mercado.
¢,Cual es su Opinion sobre la Importancia de los Activos Intangibles en la Valoracion
Moderna de Empresas?

Es un tema apasionante y tema de marcas de goodwill, de mohawk, de valor, de marca,
de valor, de ingreso de competencia son elementos intangibles que son fundamentales en la
valoracion de las compafiias, pero que tiene que manejar a su técnica para no confundirse con
aumento del capital o aumento del activo simplemente por un efecto contable, sino que tiene que
guardar una relacién con la debida diligencia de la compafiia, la debida diligencia tributaria, la
debida diligencia desde el punto de vista contable, en donde todos los cuentas del balance y el

estado de resultados tengan una concordancia con la realidad y qué pena, ampliar el tema es que
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sean reales los datos contables y tributarios y comerciales que no haya diferencia entre ellos.
Entonces ahi hay un reto bastante interesante en los proximos afios.

¢ Qué Papel Juega el Andlisis de Big data en la Valoracion de Empresas y como Cree que
Evolucionara en el Futuro?

Yo creo que esa ya la contesté, pero te la complemento el tema de machine learning y
Deep learning es fundamental, pero para poder tener machine learning o Deep learning necesito
grandes cantidades de datos. Pero me toca bajar los de Bloomberg, me toca bajar los de routers y
pagar mas o menos mensualmente unos 7008 1000 dodlares por tener acceso a informacion y
poder utilizarla para temas comerciales de valoracion. Entonces fijate que no solamente es poder
tener la técnica para hacerlo en R y en Python, sino también tener y pagar por ese acceso porque
son grandes cantidades de informacidn, son informacion que puede superar el Tera.

Ya en una valoracion y eso cuesta te puede costar entre 8000 y 10000 ddlares mensuales
mientras estas haciendo un estudio lo suficientemente profundo. Entonces todavia nos falta
mucha competitividad para poder tener precios mas comodos, pero ya hay la tecnologia para
poder desarrollar esas habilidades
¢ Cual Considera que es el Método de Valoracion Empresarial méas Utilizado en el Sector
Bancario y por qué?

Flujo de caja descontado, nunca dejara de ser el método clave porque los bancos se miden
no por ahi vida si no se miden por margen de intermediacién y el flujo de caja descontado
permite ver la gestion de activos y pasivos de los bancos.

Entonces es la metodologia mas utilizada claro que vemos referentes, claro que vemos

maultiplos, pero lo que mas se utiliza, el flujo de caja descontado.
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¢ Como Influyen las Condiciones Econdmicas Actuales en la Eleccion del Método de
Valoracion para una Empresa?

Esa pregunta es supremamente dificil porque depende del sector para el sector bancario
juegan unos argumentos, entonces para el sector manufactura otros es un tema bastante
complicado porque la inflacion, las variables econdmicas, las proyecciones y son muy sensibles
en el momento de hacer una valoracion. Entonces la valoracion se vuelve un arte dependiendo
del tipo de sector en el cual uno se esté moviendo y hay que tener mucha experiencia para poder
saber cudl es la combinacién 6ptima para hacer un proceso de valoracion.

En su Experiencia, ¢Qué Desafios Enfrenta al Aplicar el Método de Descuento de Flujos de
Caja (DCF) en la Valoracion de Empresas?

Siempre es la reclasificacion de los estados financieros contablemente la informacion es
extremadamente pobre. Muy pocas veces, 0 sea contado con los dedos de la mano hay una buena
contabilidad y para ponerles un ejemplo a nosotros nos demoramos mas 0 menos unos 120 dias
en hacer un proceso de valoracion con todos los parametros. Con todos los modelos financieros y
cumpliendo todas las normas nacionales e internacionales y 90 dias de esos 120 dias nos la
pasamos reclasificando estados financieros y haciendo. Frente la realidad de los modelos de
negocio de las compaiiias, la contabilidad es perversa en Colombia y yo diria que malisima a
nivel internacional porque no esta reflejando el valor de las compafiias, sino aspectos tributarios
y comerciales.

En su Opinion, ¢Cuéles son los Errores mas Comunes que Cometen las Empresas o los
Analistas al Utilizar Métodos de Valoracién y como se Pueden Evitar?
Mira esta pregunta es muy buena, yo la leia y me reia, usted no se imagina Yo todavia

voy a reuniones con las firmas de banca de inversién mas grandes del mundo y todavia veo
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errores técnicos basicos de confundir el costo de la deuda con el costo del equity, todavia veo
errores en el célculo de los betas. Todavia veo subestimaciones tributarias y contables veo
grandes errores en temas juridicos y de tipo de sociedades y de confundir muchisimos temas
contables, con intangibles y con marcas y con una cantidad de cosas. 2000 problemas hay para
hacer una valoracion y yo te diria que he podido ver 1999. Casi todos los errores en temas en
estos 25 afios, pero te digo que todavia hay todo un universo de preparacion que necesitan las
personas que se dedican a esta area de la banca de inversion porque es extremadamente técnica,
extremadamente dificil, extremadamente sofisticada, extremadamente especializada y en donde
tl no aprendes a valorar y a tener una muy buena experiencia antes de 10 afios, 0 sea, es casi una
especializacion médica, o sea, para volverte médico necesitas 10 afios de pregrado y 10 afios de
especializaciones. Asi es la banca de inversiones extremadamente especializada y se requieren de
los mejores profesionales, siempre con todas las certificaciones nacionales e internacionales y
adicional a eso, la ética el don de gente la capacidad de nunca sonar arrogante y nunca sonar
egocéntrico, porque de todas maneras uno es un humilde carpintero que todos los dias se levanta,
coger una maderita, a pulirla a ver si se ve mas bonita entonces, esas son las finanzas y eso es el
mundo que nos toco, por eso Nos tienen que gustar tanto.

Muchas gracias
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Discusion
Tabla 1
Estado de Resultados Microsoft

Los ingresos totales de Microsoft (cifras en miles de millones de ddlares) han
experimentado un crecimiento significativo, aumentando de $143,015,000.00 en 2020 a
$168,088,000.00 en 2021 y alcanzando los $198,270,000.00 en 2022. La ganancia operativa
también ha seguido una tendencia ascendente, aumentando de $143,015,000.00 en 2020 y
$168,088,000.00 en 2021 a $198,270,000.00 en 2022. Los gastos operativos han mostrado un
aumento gradual en los Gltimos tres afios, pasando de $43,978,000.00 en 2020 a $45,940,000.00
en 2021 y luego a $52,237,000.00 en 2022.

Lo mismo ha sucedido con el beneficio bruto, el cual ha experimentado un crecimiento
constante, pasando de $96,937,000.00 en 2020 a $115,856,000.00 en 2021 y finalmente a
$135,620,000.00 en 2022.

En general, el analisis horizontal revela un crecimiento positivo en los ingresos totales, la
ganancia operativa y el beneficio bruto de Microsoft. Sin embargo, también se observa un
aumento en los gastos operativos, 1o que podria requerir una mayor atencion por parte de la
empresa para mantener un crecimiento rentable.

Los gastos de venta y marketing representaron el 11.01% de los ingresos totales en 2022,
disminuyendo ligeramente en comparacion con el 11.95% en 2021 y el 13.68% en 2020. Esto
sugiere una mayor eficiencia en las actividades de ventas y marketing.

Asimismo, los gastos generales y administrativos representaron el 2.97% de los ingresos
totales en los tres afios consecutivos. Esto muestra una estabilidad en los costos asociados con la

gestion general y administrativa de la empresa. El costo de los ingresos se mantuvo en alrededor
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del 31-32% de los ingresos totales durante los tres afios, lo que indica un nivel constante de
eficiencia en los costos asociados con la generacion de ingresos.

En general, Microsoft muestra una estructura de costos estable para Microsoft, con un
enfoque constante en la eficiencia de costos y una disminucion en los gastos de venta y
marketing como porcentaje de los ingresos. Esto demuestra la capacidad de la empresa para
mantener un equilibrio entre los costos y los ingresos, lo que contribuye a la rentabilidad general.

En cuanto a rentabilidad, la utilidad neta de los accionistas comunes ha experimentado un
crecimiento constante, pasando de $44,281,000.00 en 2020 a $61,271,000.00 en 2021 y
finalmente a $72,738,000.00 en 2022. Esto indica un aumento en la rentabilidad de la empresa en
los ultimos afios.

El margen de beneficio neto, que es la utilidad neta como porcentaje de los ingresos
totales, ha mostrado una tendencia ascendente. En 2020, fue del 30.92%, aumento a 36.42% en
2021 y llego al 36.68% en 2022. Esto indica una mayor eficiencia en la generacion de utilidades
en relacion con los ingresos.

Tabla 2
Hoja de Balance Microsoft

A lo largo de los afios, Microsoft ha experimentado un crecimiento constante en sus
activos totales. En 2022, los activos totales alcanzaron los $364.840.000,00, en comparacion con
$333.779.000,00 en 2021 y $301.311.000,00 en 2020. Esto indica un crecimiento sostenido en la
posicién financiera de la empresa.

Los activos circulantes representan una parte significativa de los activos totales de la

empresa. Sin embargo, se observa una disminucién en los activos circulantes de $184.406.000,00
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en 2021 a $169.684.000,00 en 2022. Esta disminucion puede indicar una gestion mas eficiente de
los activos circulantes o0 un cambio en la estrategia operativa de la empresa.

En cuanto al efectivo y los equivalentes de efectivo, son componentes importantes de los
activos circulantes y por tanto han tenido una tendencia similar. En los Gltimos afios, el efectivo
y los equivalentes de efectivo han experimentado fluctuaciones. Especificamente se observa una
disminucion de $14.224.000,00 en 2021 a $13.931.000,00 en 2022. Esta disminucion puede
deberse a decisiones de inversion o financiamiento de la empresa.

Las cuentas por cobrar representan los montos adeudados a la empresa por concepto de
ventas o servicios prestados a crédito. Se observa un aumento constante en las cuentas por
cobrar, pasando de $38.043.000,00 en 2021 a $44.261.000,00 en 2022. Esto puede indicar un
aumento en las ventas a crédito o un aumento en el plazo promedio de cobro.

El inventario representa los bienes y productos que la empresa tiene disponibles para la
venta. Ha habido un aumento en el valor del inventario, pasando de $2.636.000,00 en 2021 a
$3.742.000,00 en 2022. Este aumento puede indicar un mayor nivel de produccion o un aumento
en los precios de los productos.

El patrimonio total de la empresa ha mostrado un crecimiento constante a lo largo de los
afios. En 2022, el patrimonio total alcanzo los $166.542.000,00, en comparacion con
$141.988.000,00 en 2021 y $118.304.000,00 en 2020. Este crecimiento puede ser resultado de
utilidades retenidas, emision de acciones o una combinacion de ambos.

Tabla 3
Flujo de Caja Microsoft
En 2022, el flujo de caja operativo fue de $89.035.000,00, lo cual representa un aumento

significativo en comparacion con los afios anteriores (en 2021 fue de $76.740.000,00 y en 2020
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fue de $60.675.000,00). Este aumento puede atribuirse a la mejora en la utilidad neta de
operaciones continuas y a un incremento en la depreciacion y amortizacion.

La utilidad neta de operaciones continuas ha experimentado un crecimiento constante en
los ultimos tres afos, pasando de $44.281.000,00 en 2020 a $61.271.000,00 en 2021 y
alcanzando $72.738.000,00 en 2022. Este aumento en la utilidad neta demuestra una mejora en el
desempefio operativo de la empresa a lo largo del tiempo.

El gasto por depreciacion y amortizacion ha aumentado gradualmente en los ultimos tres
afios, lo que indica una mayor inversion en activos fijos o la amortizacion de activos intangibles.
En 2022, el gasto por depreciacion y amortizacion fue de $14.460.000,00, en comparacion con
$11.686.000,00 en 2021 y $12.796.000,00 en 2020.

Finalmente, en cuanto a la inversién se puede decir que la empresa ha realizado
inversiones significativas en activos fijos y adquisiciones en los Gltimos tres afios, lo que ha
resultado en un flujo de efectivo negativo de inversion.

En conclusién, una vez analizados los estados financieros, hoja de balance y flujo de caja,
se destaca que, en 2022, la Utilidad Neta de Operaciones Continuas fue de $72.738.000, un
aumento significativo con respecto a los afios anteriores (61.271.000 en 2021 y 44.281.000 en
2020). Esto indica un crecimiento en la rentabilidad de la empresa. La depreciacion y
amortizacion también ha aumentado de manera constante en los Gltimos afios, lo cual puede
indicar una mayor inversion en activos fijos o una politica contable mas agresiva en cuanto al
reconocimiento de gastos.

El impuesto diferido fue negativo en 2022, lo cual puede deberse a ajustes en las tasas de
impuestos o a diferencias temporales en la contabilizacidn de ingresos y gastos. En afios

anteriores, el impuesto diferido fue minimo o negativo. La compensacion basada en acciones ha
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ido aumentando gradualmente, lo que puede ser indicativo de un programa de incentivos para
empleados o ejecutivos de la empresa.

La posicion final de efectivo ha aumentado ligeramente en 2022 en comparacién con el
afio anterior, lo que indica una mejor gestion del flujo de efectivo. La posicion inicial de efectivo
también ha ido en aumento a lo largo de los afios, lo que sugiere una mejora en la liquidez de la
empresa. Los cambios en el capital de trabajo muestran fluctuaciones, pero en general, la
empresa ha logrado mantener un equilibrio en sus cuentas por cobrar, cuentas por pagar y otros
activos y pasivos corrientes.

El flujo de caja operativo ha aumentado de manera constante en los Gltimos tres afios, lo
cual es un buen indicador de la generacion de efectivo a partir de las operaciones principales de
la empresa. El flujo de efectivo de inversion ha sido negativo en los tres afios, lo que sugiere que
la empresa ha realizado inversiones significativas en activos fijos y adquisiciones de negocios. El
flujo de caja de financiacion también ha sido negativo, principalmente debido a las emisiones
netas de deuda y la recompra de acciones ordinarias.

El flujo de caja libre ha aumentado gradualmente, lo cual es una sefial positiva de la
capacidad de la empresa para generar efectivo disponible después de cubrir los gastos de capital.

En general, los datos sugieren que la empresa ha experimentado un crecimiento en su
rentabilidad, una mejora en la gestion del flujo de efectivo y una inversion significativa en
activos fijos y adquisiciones de negocios.

Tabla 4
Estado de Resultados Ecopetrol
Ecopetrol ha experimentado un crecimiento significativo en sus ingresos totales en los

Gltimos tres afios. Pasaron de $11.101.100,86 en 2020 a $35.387.629,84 en 2022 (cifras en miles
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de millones de ddlares). Este incremento puede deberse a factores como el aumento de la
produccidn de petrdleo, la recuperacion de los precios del petroleo en el mercado internacional o
la expansion de las operaciones de la empresa.

Tabla 5

Hoja de Balance Ecopetrol

Los activos totales de Ecopetrol han experimentado un aumento constante a lo largo de
los afos, pasando de $30.936.937,62 en 2020 a $67.984.173,94 en 2022. Esto indica un
crecimiento significativo en la capacidad de la empresa para generar y acumular activos.

Los activos circulantes de Ecopetrol también han experimentado un aumento constante, lo que
sugiere una mejora en la liquidez y la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones
a corto plazo. En 2022, los activos circulantes alcanzaron los $17.147.935,53.

El efectivo y los equivalentes de efectivo han aumentado de manera constante en los
altimos tres afios. En 2022, el efectivo y equivalentes de efectivo alcanzaron los $3.417.515,63.
Esto indica que Ecopetrol cuenta con una posicién sélida en efectivo para respaldar sus
operaciones y proyectos futuros.

Las cuentas por cobrar han aumentado significativamente en los Gltimos afios, lo que
sugiere un aumento en las ventas a crédito o una extension de los plazos de pago a los clientes.
En 2022, las cuentas por cobrar ascendieron a $10.209.497,86.

El inventario también ha experimentado un aumento constante, lo que puede ser atribuido
a un aumento en la produccion o a un mayor costo de las materias primas. En 2022, el inventario
alcanzé los $2.636.198,02.

Los pasivos totales de Ecopetrol han aumentado a lo largo de los afios, reflejando un

mayor endeudamiento o mayores obligaciones. En 2022, los pasivos totales ascendieron a
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$41.558.507,84. Los pasivos circulantes han experimentado un aumento constante, lo que indica
un aumento en las obligaciones a corto plazo de la empresa. En 2022, los pasivos circulantes
alcanzaron los $12.600.050,15.

La deuda a largo plazo ha aumentado significativamente, lo que puede indicar que
Ecopetrol ha buscado financiamiento a largo plazo para respaldar sus operaciones y proyectos de
inversion. En 2022, la deuda a largo plazo ascendié a $20.622.701,93.

El patrimonio total de Ecopetrol ha aumentado constantemente, lo que puede atribuirse a
las ganancias retenidas y a la emision de nuevas acciones. En 2022, el patrimonio total alcanz6
los $26.425.666,09.

Tabla 6
Flujo de Caja Ecopetrol

El flujo de caja operativo muestra la cantidad de efectivo generado por las actividades
operativas de la empresa. En los tres afios analizados, el flujo de caja operativo ha experimentado
un aumento significativo. Paso de $9.187 millones en 2020 a $36.235 millones en 2022, lo que
indica un fuerte crecimiento en la generacion de efectivo de las operaciones comerciales de la
empresa. Este aumento puede atribuirse a factores como un aumento en los ingresos, una mejora
en la eficiencia operativa 0 una gestion mas efectiva de los costos y gastos.

El flujo de caja de actividades operativas continuas refleja el flujo de efectivo neto
generado por las actividades operativas principales de la empresa, excluyendo cualquier entrada
o salida de efectivo relacionada con actividades no continuas. En los tres afios analizados, el
flujo de caja de actividades operativas continuas muestra una tendencia creciente, alineada con el
aumento en el flujo de caja operativo. Esto indica que la empresa ha sido capaz de mantener y

mejorar su capacidad para generar efectivo a través de sus operaciones comerciales centrales.
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La utilidad neta de operaciones continuas muestra la ganancia neta generada por las
operaciones comerciales principales de la empresa después de considerar todos los ingresos y
gastos. En los tres afios analizados, se observa un crecimiento significativo en la utilidad neta de
operaciones continuas, lo que indica una mejora en la rentabilidad de la empresa. Este aumento
puede ser el resultado de un crecimiento en los ingresos, una reduccion de los gastos operativos o
una combinacion de ambos factores.

Las pérdidas de ganancias operativas representan las pérdidas incurridas por la empresa
en sus operaciones comerciales principales. En los tres afios analizados, se observa un aumento
en las pérdidas de ganancias operativas, aunque las cantidades son relativamente pequefias en
comparacion con otros elementos del flujo de caja. Estas pérdidas pueden deberse a varios
factores, como costos operativos mas altos, disminucién de los ingresos o ineficiencias en la

gestion.
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Meétodos de Valoracion

La valoracion de empresas es una tarea crucial para inversionistas, analistas financieros y
profesionales del mundo empresarial. Entre los diversos métodos utilizados para este propésito,
el modelo de flujo de caja descontado (FCD) ha demostrado ser una herramienta valiosa y
confiable. En este ensayo, se analizara por qué el FCD es un enfoque efectivo para valorar
empresas, respaldado por evidencia y opiniones de expertos en el campo.

El modelo de flujo de caja descontado es una técnica de valoracion que se basa en el
concepto de que el valor de una empresa se deriva de los flujos de efectivo que generara en el
futuro. A diferencia de otros métodos, como la valoracion relativa o por maltiplos, el FCD se
centra en los aspectos fundamentales del negocio y evalua los flujos de caja esperados, teniendo
en cuenta el valor temporal del dinero.

Benjamin Graham y David Dodd, en su obra clasica "Security Analysis™ (1934),
sostienen que el valor intrinseco de una empresa se puede determinar mediante el descuento de
los flujos de efectivo futuros a una tasa de descuento apropiada. Ellos argumentan que los flujos
de efectivo proporcionan una medida mas sélida y tangible del valor de una empresa en
comparacion con otros enfoques, como el analisis de estados financieros o el uso de ratios
financieros.

Aswath Damodaran, profesor y autor reconocido en el campo de la valoracion de
empresas, respalda la efectividad del FCD en su libro "Investment Valuation™ (2012). El
argumenta que el FCD permite una evaluacion exhaustiva de los flujos de efectivo esperados y
considera los riesgos inherentes al negocio, al tiempo que ofrece una base sélida para la toma de

decisiones de inversién. Damodaran también destaca la capacidad del FCD para adaptarse a
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diferentes tipos de empresas, como startups o empresas maduras, mediante la consideracion de
las caracteristicas especificas de cada una.

El profesor Pablo Fernandez, en su estudio "Valuation Methods and Shareholder Value
Creation™ (2007), también destaca la importancia del FCD. Fernandez sefiala que este enfoque
considera la capacidad de la empresa para generar flujos de efectivo, proporcionando una
perspectiva a largo plazo y considerando el valor temporal del dinero. Ademas, Fernandez
destaca que el FCD permite evaluar inversiones en proyectos de la empresa de manera
individualizada, facilitando la toma de decisiones de inversion en funcion de la creacion de valor
para los accionistas.

Una de las ventajas clave del modelo de flujo de caja descontado es su capacidad para
incorporar el riesgo de manera efectiva en la valoracion. Damodaran argumenta que el FCD
permite la incorporacion de diferentes factores de riesgo, como el riesgo de la industria y el
riesgo especifico de la empresa, al ajustar la tasa de descuento utilizada en el calculo. Esta
capacidad de adaptacion al riesgo es fundamental para tener en cuenta la incertidumbre asociada
con los flujos de efectivo futuros y proporciona una evaluacion mas realista del valor de la
empresa.

El proceso para utilizar el método de flujo de caja descontado es el siguiente:

Estimar el flujo de caja libre: EI primer paso en el método de flujo de caja descontado es
estimar el flujo de caja libre de la empresa. Esto se hace proyectando los ingresos y gastos de la
empresa para un periodo de tiempo especifico, generalmente de cinco a diez afios y restando los
gastos de capital.

Calcular la tasa de descuento: El siguiente paso es calcular la tasa de descuento. Esta tasa

representa la tasa de rendimiento que se requiere para compensar el riesgo de invertir en la
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empresa. La tasa de descuento también tiene en cuenta el costo de oportunidad de invertir en
otras alternativas.

Calcular el valor presente: Una vez que se han proyectado los flujos de cajay se ha
determinado la tasa de descuento, se pueden calcular los flujos de caja descontados para cada
periodo. Estos flujos de caja descontados se suman para obtener el valor presente de los flujos de
caja futuros.

Agregar el valor de la empresa: Finalmente, se agrega el valor presente de los flujos de
caja futuros al valor actual de cualquier activo de la empresa que no se haya incluido en los
flujos de caja, como efectivo y equivalentes de efectivo, inversiones, etc. Esto proporciona el
valor total de la empresa.

A continuacion, se sintetiza y comparan los diferentes métodos de valoracion a trabajar:

Tabla 7

Métodos de Valoracion (Ver tabla)
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Valoracion por opciones

Flujo de caja descontado Modelo de multiplos Valoracion por activos reales
Ventajas Desventajas Ventajas Desventajas  Ventajas Desventajas Ventajas Desventajas
Tomaen
Toma en
cuenta los Utiliza Es Gtil para
cuenta la
flujos de maltiplos de la valoracion
No toma en incertidumbre
efectivo la industria de empresas
cuenta los y el riesgo en
futuros de la 0 del en Puede ser
Puede ser factores la valoracion
empresa, lo  Puede ser dificil  mercado liquidacion o dificil de
dificil intangibles  de proyectos,
gue de estimar los para valorar en implementar
encontrar de la lo que puede
proporciona flujos de efectivo  la empresa, situaciones debido a la
empresas empresa, proporcionar
unavision  futuros con lo que en las que complejidad
comparables como la una
clara del precisién facilita la los flujos de matematica y
o similares marca o el valoracion
potencial de comparacion efectivo técnica
capital mas precisa
generacién con otras futuros son
humano. que los
de ingresos empresas dificiles de
modelos
de la similares estimar.
tradicionales.
empresa.
Permite la Las estimaciones  Puede No toma en La Puede
Proporciona Requiere una
inclusion de  de tasas de proporcionar cuenta las valoracion  proporcionar
una comprension
proyecciones descuentoy una caracteristicas de los una
valoracion profunda del
de crecimiento valoracion  Unicas de la activos valoracion
conservadora negocio y de las
crecimiento  pueden ser rapida y empresa que puede ser  mas realista
de la opciones reales
y de subjetivas y facildela  seesta subjetivay de la empresa
empresa en el mismo.
estimaciones afectar empresa. valorando estar sujeta al considerar
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Puede verse
afectado por la
falta de datos
historicos o de

mercado.

Fuente. Autoria propia.
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Anélisis Financiero
Empresa Microsoft
Valoracion por el Método Descuento de Flujo de Caja Microsoft

Para realizar la valoracion de Microsoft mediante el método de descuento de flujos de
caja de tomo un periodo comprendido entre 2014 y 2022 para detectar una tendencia en la
evolucion de los flujos durante ese afio y asi determinar una tasa de crecimiento promedio. Al
observar el crecimiento del flujo de caja durante este periodo se muestra un crecimiento
constante a una tasa anual de entre 11% y 26%. Finalmente, se hace un promedio de todas estas
tasas de crecimiento anuales para obtener una tasa de crecimiento promedio de 13.87%, la cual
sera utilizada para pronosticar el crecimiento de los proximos 10 periodos.

Otros datos necesarios para realizar la valoracion de la empresa pro el modelo de
descuento del flujo de caja son la tasa libre de riesgo, la cuela al ser una empresa estadounidense
de tomo la tasa de retorno de los bonos del tesoro de Estados Unidos, la cual es 3.07%. En
cuanto a la beta de la industria, el profesor Damodaran la calcula en 1.29 para el sector
tecnoldgico. El rendimiento esperado del mercado igualmente se toma del trabajo del profesor
Damodaran, el cual para este mercado esta calculado en 11.10%.

Con todos estos datos se pudo calcular el WACC, el cual se utiliza como tasa de descuento para
traer a valor presente los flujos de caja futuros. EIl WACC que se calculé con los datos
financieros de Microsoft fue de 10.85%. Sin embargo, también se hizo el descuento de los flujos
de caja futuros con el WACC de la industria calculado por el profesor Damodaran, el cual fue de

9.49%.
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Finalmente, las valoraciones fueron de $3,202,184,044.67 con el WACC de la industria y
de $2,562,576,140.12 con el WACC calculado. Estas valoraciones con congruentes con el valor
actual de Microsoft, que se sitda alrededor de los 3 billones de dolares.

Valoracion por el Método de Multiplos Microsoft

Para realizar la valoracion de Microsoft mediante el método de mdltiplos, lo que se hace
es determinar empresas similares a ella, del mismo sector y de un tamafio comparable. En este
sentido, se determind realizar el método de multiplos con las dos empresas mas grandes del
sector tecnoldgico que son del mismo sector tecnoldgico y que cotizan en la misma bolsa de
valores, Nasdag. Estas empresas son Alphabet, Inc (Google) y Apple, Inc.

A estas empresas se les calcularon los maltiplos de Valor empresarial / EBIT; Valor
empresarial / Utilidad operativa; Valor empresarial / EBITDA y la relacién precio — ganancia. El
valor empresarial es el resultado de multiplicar el precio de la accion en el momento del estudio
por el nimero de acciones es circulacion.

Tabla 8

Valoracion por el método de multiplos Microsoft

Multiplos GOOG AAPL

Valor empresarial / EBIT 16.16 25.58
Valor empresarial / Utilidad operativa 4.10 7.92
Valor empresarial / EBITDA 12.69 23.45
Relacion precio ganancia 19.32 31.28

Fuente. Elaboracion propia.



Una vez calculados los multiplos, se procede a multiplicar el multiplo por la cuenta
correspondiente, sea EBIT, Utilidad Operatia, EBITDA y los dividendos, del estado de
resultados de Microsoft.

Tabla 9

Comparacion directa

Comparacion directa Segun GOOG Segun AAPL
Valor empresarial / EBIT $1,347,769,963.62 $2,132,898,300.84
$
$812,248,403.98

Valor empresarial / Utilidad operativa 1,569,541,737.90
$ $

Valor empresarial / EBITDA 1,241,276,644.46  3,060,269,281.02

Relacion precio ganancia $1,405,333,405.89 $2,275,051,531.15

Promedios $ 1,201,657,104.49 $2,259,440,212.73

Valoracion Método de Multiplos $1,730,548,658.61

Fuente: Elaboracion propia.
Esto da como resultado una valoracion promedio de $1,730,548,658.61, la cual es muy
cercana al valor empresarial de Microsoft (Precio de la accion x nimero de acciones en

circulacién) del afio 2022 que fue de $ 1,790,044,800.00

80
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Meétodo de Valoracion por Activos Microsoft

El método de valoracion por activos es un método utilizado mayormente para determinar
el valor de empresas en liquidacion, y no es muy apropiado para medir el valor de empresas con
un alto valor intangible dado por patentes, conocimiento del medio donde se desarrolla o
expectativas sobre posibles evoluciones tecnologicas. Ya que Microsoft es una empresa del
sector tecnoldgico que tiene un gran valor intangible, la valoracion por el método de activos no
refleja su valor real de mercado.

Al realizar la valoracion por este método, restando el valor de sus pasivos totales al de sus
activos totales, obtuvimos un valor de $166,542,000,000.00.

Empresa Ecopetrol

Descuento de Flujo de Caja Ecopetrol

El anélisis de Descuento de Flujo de Caja (DCF, por sus siglas en inglés) es una
herramienta fundamental en la evaluacion financiera de proyectos, inversiones y empresas. Se
basa en el principio de que el valor de cualquier activo esta determinado por la suma de los flujos
de efectivo futuros que genera, descontados al valor presente utilizando una tasa de descuento
apropiada. Esta metodologia ofrece una vision integral y detallada del valor intrinseco de la
inversion de la compafia Ecopetrol, permitiendo a los inversionistas tomar decisiones
informadas y fundamentadas.

En este analisis, se exploran los principios basicos del Descuento de Flujo de Caja, su
aplicacién en la valoracion de empresas y proyectos, asi como sus ventajas y limitaciones.
Ademas, se examinan los componentes esenciales del analisis DCF, desde la proyeccion de
flujos de efectivo hasta la seleccion de la tasa de descuento adecuada, y como estos elementos

influyen en la determinacién del valor final de un activo.
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A traves de este analisis, se busca comprender como el Descuento de Flujo de Caja es
una herramienta relevante para evaluar la rentabilidad y el potencial de crecimiento de una
inversion, asi como los riesgos asociados. Ademas, se explora como se puede aplicar este
enfoque en diferentes contextos empresariales y financieros para tomar decisiones estratégicas
fundamentadas y maximizar el valor para los inversionistas y las partes interesadas.

En este caso, se proporciona informacion sobre el flujo de efectivo de las operaciones de
la empresa Ecopetrol durante un periodo de tiempo determinado. Mediante un anélisis detallado
de estos datos, se identifican tendencias, evalla la salud financiera de la empresa y detectan
posibles areas de mejora.

Ecopetrol, una de las principales empresas del sector energético en Colombia, presenta
una serie de datos financieros que reflejan su desempefio en cuanto al efectivo generado por sus
operaciones a lo largo de los Gltimos afios. Este andlisis permitié comprender mejor la evolucién
financiera de la compafiia y las posibles implicaciones detras de los nimeros presentados.

En el periodo comprendido entre 2014 y 2022, Ecopetrol experimentd fluctuaciones
significativas en su efectivo generado por operaciones. Comenzando con un monto de
$18.136.365,00 en 2014, la compafiia experimento un descenso del 36% en 2015, alcanzando
$11.677.915,00. Este declive es atribuible a diversos factores, como la volatilidad en los precios
del petréleo, cambios en la demanda del mercado, o decisiones estratégicas tomadas por la
empresa.

Sin embargo, a partir de 2016, Ecopetrol mostrd una tendencia de recuperacion, con un
aumento del 22% en su efectivo generado por operaciones, llegando a $14.232.940,00. Este

crecimiento continud en los afos siguientes, con aumentos del 19% en 2017, del 32% en 2018, y



83

del 23% en 2019, alcanzando un maximo de $27.711.767,00 en ese afio. Estos resultados
sugieren una mejora en la eficiencia operativa y una mayor rentabilidad para la empresa.

No obstante, en los afios 2020 y 2021, Ecopetrol experimentd un crecimiento mas
moderado, con aumentos del 5% y 20% respectivamente, lo que indica una desaceleracion en su
ritmo de crecimiento o la presencia de factores externos que limitaron su desempefio.

Uno de los puntos mas destacados de este analisis es el marcado descenso del 64% en el
efectivo generado por operaciones en el afio 2022, con un monto de $12.589.632,00. Esta
abrupta caida fue objeto de preocupacién y requirié una investigacion mas profunda por parte de
los analistas financieros y la alta gerencia de la empresa.

En promedio, durante el periodo analizado, Ecopetrol registrd un crecimiento anual del
2,84% en su efectivo generado por operaciones. Si bien este dato ofrece una vision general del
desempefio financiero de la empresa, es importante considerar los factores especificos que
contribuyeron a estas fluctuaciones y su impacto en la estrategia empresarial a largo plazo.

Es importante destacar que, aungue el flujo de efectivo experimenté fluctuaciones, el
promedio general durante el periodo analizado fue del 2,84%. Esto sugiere cierta estabilidad en
el flujo de efectivo de las operaciones de la empresa Ecopetrol a lo largo del tiempo.

En este sentido, la informacion financiera analizada de Ecopetrol reveld una serie de
tendencias y desafios que la empresa ha enfrentado en los ultimos afios. Si bien ha
experimentado periodos de crecimiento significativo, también ha enfrentado obstaculos que han
impactado su desempefio. Para mantener su posicion en el mercado y garantizar su sostenibilidad
a largo plazo, Ecopetrol debera continuar monitoreando de cerca su desempefio financiero y
adaptando su estrategia segun sea necesario. Esto puede implicar ajustes en las politicas de

crédito, la gestion de inventario o la optimizacion de los procesos operativos.
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Con respecto a la tasa libre de riesgo (Rf), el coeficiente beta (f) y el rendimiento
esperado del mercado (Rm), fundamentales en el analisis financiero y de inversiones de la
empresa, es importante enfatizar que estos datos son parte integral del modelo de valoracion de
activos financieros, como el modelo de fijacion de precios de activos de capital (CAPM, por sus
siglas en inglés).

El CAPM es una herramienta utilizada para calcular el rendimiento esperado de un
activo, como una accion, en funcién de su riesgo y el rendimiento esperado del mercado. El
coeficiente beta (B) en este contexto representa la sensibilidad de un activo a los movimientos del
mercado en general. Una 3 de 1 indica que el activo se mueve en linea con el mercado, mientras
que una 3 superior a 1 implica una mayor volatilidad y una B inferior a 1 indica una menor
volatilidad en comparacion con el mercado.

Con los datos proporcionados, el CAPM es utilizado para calcular el rendimiento
esperado de las acciones de la empresa Ecopetrol. La formula del CAPM es la siguiente:
R=Rf+pB* (Rm - Rf)

Donde:

- (R) es el rendimiento esperado del activo (en este caso, las acciones de la empresa
Ecopetrol).

- (Rf) es la tasa libre de riesgo.

- (P ) es el coeficiente beta del activo.

- (Rm) es el rendimiento esperado del mercado.

Sustituyendo los valores dados en la férmula, obtenemos:

R =3,07% + 0,93 * (11,10% - 3,07%)

R =3,07% + 0,93 * 8,03%
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R=3,07%+ 7,47%

R =10,54%

Por lo tanto, el rendimiento esperado de las acciones de la empresa Ecopetrol, segun el
CAPM, es del 10,54%.

Este resultado proporciona una estimacion del rendimiento que los inversionistas podrian
esperar de las acciones de la empresa Ecopetrol, dadas las condiciones actuales del mercado vy el
nivel de riesgo asociado con esas acciones. Es importante tener en cuenta que esta cifra puede
variar debido a factores adicionales que no se tienen en cuenta en el modelo CAPM, como
eventos inesperados del mercado o cambios en las condiciones econémicas. Sin embargo, el
CAPM sigue siendo una herramienta valiosa para evaluar el rendimiento potencial de una
inversion en relacion con su nivel de riesgo.

En este caso, un rendimiento esperado del 10,54% segun el CAPM podria considerarse
positivo en términos generales. Indica que, segun el modelo, los inversores pueden esperar
obtener un retorno del 10,54% al invertir en acciones de Ecopetrol, lo cual es mas alto que la tasa
de retorno libre de riesgo. Esto es atractivo para los inversores, ya que sugiere que las acciones
de Ecopetrol ofrecen una compensacion adecuada por el riesgo asumido en comparacion con
otras alternativas de inversion.

Sin embargo, es importante tener en cuenta que este rendimiento esperado esta sujeto a
diversas variables y riesgos, tanto internos como externos, que pueden afectar la realidad
financiera y operativa de la empresa, asi como las condiciones del mercado. Por lo tanto, aunque
un rendimiento del 10,54% puede ser considerado positivo en términos generales, los inversores

deben evaluar cuidadosamente estos factores antes de tomar decisiones de inversion.
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La informacidn financiera proporcionada para la empresa Ecopetrol incluyo el
crecimiento a perpetuidad, el costo promedio ponderado del capital (WACC) y la tasa de
crecimiento. Estos datos fueron esenciales en el andlisis financiero para evaluar la viabilidad y el
rendimiento de la empresa.

Frente al crecimiento a perpetuidad, el cual hace énfasis a la tasa esperada de crecimiento
constante de los flujos de efectivo de la empresa en el largo plazo. Es una medida clave en la
valoracion de empresas y se utiliza en modelos de valoracion como el modelo de valoracion de
dividendos descontados (DDM, por sus siglas en inglés) o el modelo de crecimiento de Gordon.
En este caso, se indico que el crecimiento a perpetuidad es del 3%, lo que evidencia que la
empresa tiene buenas perspectivas de crecimiento a largo plazo. Esto puede resultar en una
valoracion mas alta de la empresa y, por lo tanto, puede ser visto como una sefial positiva por
parte de los inversores y analistas financieros.

Por su parte, el costo promedio ponderado del capital (WACC) es la tasa de descuento
que se utiliza para calcular el valor presente de los flujos de efectivo futuros de una empresa.
Representa el costo de financiamiento de la empresa y se calcula ponderando el costo de la deuda
y el costo de capital propio segun su proporcion en la estructura de capital. En el ejercicio se
calculé un WACC del 9,49%, lo que puede interpretarse de manera positiva para la empresa,
puesto que sugiere que esta financiando sus operaciones a un costo razonable. Ademas, un
WACC del 9,49% evidencia que Ecopetrol ha logrado una estructura de capital eficiente,
equilibrando el uso de deuda y capital propio de manera éptima para minimizar el costo de
financiamiento.

Finalmente, se calculd la tasa de crecimiento de la compafiia, un factor importante en el

analisis financiero que representa el promedio de crecimiento esperado de los flujos de efectivo
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de la empresa en un periodo determinado. En el caso de Ecopetrol, esta equivale al 2,84%, lo que
indico que actualmente esta experimentando un crecimiento constante en sus flujos de efectivo y
se encuentra generando un nivel saludable de ingresos y beneficios, lo que es fundamental para
su sostenibilidad a largo plazo.

El anélisis detallado de estos datos financieros a partir del Descuento de Flujo de Caja
proporciond una vision clara de la salud financiera de la empresa y su potencial de crecimiento
futuro. Ademas, brinda una perspectiva a los inversores y a la alta direccion a tomar decisiones
informadas sobre estrategias de inversion, financiamiento y crecimiento empresarial.

Meétodo de Multiplos

El método de mdltiplos es una herramienta crucial en la evaluacién financiera de
empresas, ya que permite comparar el valor de una empresa con respecto a otras similares en el
mercado. Este enfoque se basa en la premisa de que empresas comparables deberian tener
valores similares en relacidn con ciertas métricas financieras, como el ingreso neto, el flujo de
efectivo, o el EBITDA (ganancias antes de intereses, impuestos, depreciacién y amortizacion).
Al aplicar este método, se toman multiplos (como el precio-ganancias, precio-ventas o precio-
flujo de efectivo) de empresas similares y se los aplica a la empresa en cuestion para estimar su
valor.

En este contexto, se aplico el método de mdltiplos para analizar la valoracién financiera
de la empresa Ecopetrol. A través de este enfoque, se buscd obtener una evaluacion precisa y
objetiva del valor de la empresa en comparacion con sus pares del mercado. Para ello, se
tomaron en consideracién diversos multiplos financieros relevantes para el sector y se los aplico
a los datos financieros disponibles de la empresa, con el fin de determinar su valoracion relativa

y proporcionar una perspectiva integral de su posicién en el mercado.
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Es importante precisar que los multiplicadores EC, GAZPq y XOM hacen referencia a
diferentes empresas o entidades en el analisis financiero. EC corresponde a la empresa Ecopetrol,
simbolo de cotizacion de acciones de esta compafiia en particular en la bolsa de valores. GAZPq
se refiere al simbolo de cotizacion de acciones de Gazprom, una de las principales empresas
energéticas de Rusia. Gazprom es conocida por su participacion en la exploracion, produccion,
transporte y venta de gas natural y otros productos relacionados con la energia. La "q" al final del
simbolo indica que las acciones de Gazprom cotizan en el mercado extrabursatil (OTC) en los
Estados Unidos. Finalmente, XOM es el simbolo de cotizacion de acciones de Exxon Mobil
Corporation, una de las mayores compafiias petroleras y energéticas del mundo. Exxon Mobil se
dedica a la exploracidn, produccion, transporte y venta de petréleo crudo, gas natural y productos
derivados del petroleo. La empresa opera en todo el mundo y tiene una presencia significativa en
varios sectores de la industria energética.

Al realizar el comparativo de los multiplos financieros de la empresa Ecopetrol (EC) con
los de Gazprom (GAZPq) y Exxon Mobil Corporation (XOM), dos empresas prominentes en el
sector energético a nivel mundial, se revel6 en primera instancia el multiplo VValor Empresarial /
EBIT (Earnings Before Interest and Taxes, Ganancias antes de Intereses e Impuestos) el cual
indica cuanto se esta pagando por cada unidad de ganancias operativas de la empresa. En este
caso, ECOPETROL tiene un multiplo de 0,42, mientras que Gazprom y Exxon Mobil tienen
maultiplos de 0,34 y 0,75 respectivamente. Esto sugiere que ECOPETROL esta valorado maés alto
en términos de EBIT en comparacion con Gazprom, pero mas bajo en comparacién con Exxon
Mobil.

Frente al maltiplo Valor Empresarial / Utilidad Operativa que mide la relacion entre el

valor empresarial de la empresa y su utilidad operativa, se identific6 que ECOPETROL tiene un
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multiplo de 0,35, mientras que Gazprom y Exxon Mobil tienen maltiplos de 0,11y -0,18
respectivamente. Un multiplo negativo en el caso de Exxon Mobil sugiere que la empresa ha
experimentado pérdidas operativas. En general, ECOPETROL muestra un maltiplo mas alto en
comparacion con las otras dos empresas, lo que indica una valoracién mas alta en términos de
utilidad operativa.

Tambieén, se calcul6 el multiplo de Valor Empresarial / EBITDA (Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization, Ganancias antes de Intereses, Impuestos,
Depreciacién y Amortizacién), otra medida importante de valoracion que elimina algunos de los
gastos no relacionados con efectivo. En este caso, ECOPETROL tiene un mdaltiplo de 0,34,
mientras que Gazprom y Exxon Mobil tienen multiplos de 0,26 y 0,58 respectivamente. Esto
indica que ECOPETROL esta valorado mas alto en términos de EBITDA en comparacion con
Gazprom, pero mas bajo en comparacion con Exxon Mobil.

Por ultimo, se revelo la Relacién Precio-Ganancia (P/E ratio) que compara el precio
actual de las acciones de la empresa con su ganancia por accién. Un multiplo mas alto indica que
la empresa esta sobrevalorada en relacion con sus ganancias. En este caso, ECOPETROL tiene
un maltiplo de 0,67, mientras que Gazprom y Exxon Mobil tienen multiplos de 0,84 y 0,89
respectivamente. Esto sugiere que ECOPETROL esta ligeramente subvalorado en comparacion
con Gazprom y Exxon Mobil en términos de P/E ratio.

En sintesis, los maltiplos financieros muestran que ECOPETROL esta valorado de
manera competitiva en comparacion con Gazprom y Exxon Mobil en varios aspectos, pero ain
existen diferencias significativas en términos de valoracion relativa en diferentes métricas
financieras. Es importante considerar estos multiplos en conjunto con otros factores antes de

tomar decisiones de inversion.
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Valoracion por Activos

La valoracion por activos es una metodologia fundamental en el analisis financiero que
permite evaluar el valor de una empresa mediante la estimacion de los activos que posee. En el
contexto de la empresa Ecopetrol, una de las compafiias lideres en el sector energético en
América Latina, la valoracion por activos adquiere una relevancia significativa debido a la
naturaleza de sus operaciones y la magnitud de sus activos.

Ecopetrol, una empresa de origen colombiano con una trayectoria de décadas en la
industria petrolera, se destaca por su papel crucial en el desarrollo econémico y energético del
pais. Con una amplia presencia en toda la cadena de valor del sector, desde la exploracion y
produccidn hasta la refinacion y comercializacion de productos petroliferos, Ecopetrol cuenta
con una amplia diversidad de activos que abarcan campos petroleros, plantas de procesamiento,
oleoductos, refinerias, y una extensa red de distribucion.

En este contexto, la valoracidn por activos se convierte en una herramienta esencial para
comprender el valor intrinseco de Ecopetrol y evaluar su desempefio financiero. Al analizar
detalladamente la composicion y el rendimiento de sus activos, es posible obtener una
perspectiva integral de la empresa, identificar areas de fortaleza y oportunidad, y tomar
decisiones estratégicas informadas que impulsen su crecimiento y competitividad en el mercado
nacional e internacional.

En esta investigacion, se lleva a cabo un andlisis exhaustivo de la valoracion por activos
en Ecopetrol, explorando los diferentes métodos y enfoques utilizados para estimar el valor de
sus activos. Ademas, se examina la estructura de sus activos, su distribucion geografica, su

depreciacién y amortizacién, asi como su contribucion al valor total de la empresa.
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Con esta investigacion, se busca proporcionar una vision integral de la valoracion por
activos en Ecopetrol, destacando su importancia en la toma de decisiones empresariales y su
papel en la maximizacion del valor para los accionistas y demas partes interesadas.

Basandose en lo anterior se logro evidenciar que, la evolucion financiera de Ecopetrol a
lo largo de los afios proporciona una perspectiva valiosa sobre el desempefio y la salud financiera
de la empresa. Al examinar los valores de activos, pasivos y el resultado de restar el pasivo total
al activo total, es posible identificar tendencias, fortalezas y areas de preocupacion en la gestion
financiera de la compafiia.

De este modo, se evidencié que, en el afio 2020, Ecopetrol reporté un valor total de
activos de 139.417.119.000,00 pesos colombianos, con un pasivo total de 87.321.869.000,00
pesos colombianos. Esto resultd en un activo total menos pasivo total de 52.095.250.000,00
pesos colombianos. Este valor positivo indica que los activos de la empresa superaron sus
pasivos, reflejando una situacién financiera sélida y un margen de seguridad para cubrir sus
obligaciones financieras.

En el afio siguiente, en 2021, Ecopetrol registré un aumento significativo en el valor de
sus activos, que alcanzo los 242.426.616.000,00 pesos colombianos, mientras que sus pasivos
también aumentaron a 151.842.844.000,00 pesos colombianos. Esto result6 en un activo total
menos pasivo total de 90.583.772.000,00 pesos colombianos, lo que aun refleja una posicion
financiera sélida, aunque con un ligero descenso con respecto al afio anterior.

En 2022, los activos de Ecopetrol aumentaron nuevamente, alcanzando los
302.792.431.000,00 pesos colombianos, al igual que sus pasivos, que llegaron a los

188.889.342.000,00 pesos colombianos. Sin embargo, el activo total menos pasivo total se
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mantuvo positivo en 113.903.089.000,00 pesos colombianos, indicando una vez mas una
situacion financiera solida.

Para el afio 2023, aunque el valor de los activos de Ecopetrol se redujo ligeramente a
282.280.588.000,00 pesos colombianos, también lo hizo el valor de sus pasivos, que llegaron a
179.181.784.000,00 pesos colombianos. A pesar de esta disminucion, el activo total menos
pasivo total se mantuvo positivo en 103.098.804.000,00 pesos colombianos, lo que sugiere que la
empresa continué manteniendo una posicion financiera sélida.

En esencia, el analisis de la evolucién financiera de Ecopetrol a lo largo de estos afios
revel6 una tendencia general de crecimiento en sus activos, a pesar de algunos altibajos. Aunque
los pasivos también han aumentado, la empresa ha logrado mantener un margen de seguridad
saludable y una posicién financiera sélida, lo que sugiere una gestion financiera eficaz y una
capacidad para enfrentar los desafios del mercado energético.

Desde una perspectiva personal, el método de Descuento de Flujo de Caja (DCF)
utilizado para evaluar el valor intrinseco de Ecopetrol, considerando los flujos de efectivo futuros
descontados al valor presente es el mas apropiado, ya gque este enfoque ofrece una visién
detallada del potencial de crecimiento y rentabilidad de la empresa, permitiendo a los
inversionistas tomar decisiones fundamentadas. Ademas, permitié analizar la evolucion del flujo
de efectivo de las operaciones de Ecopetrol a lo largo de los afios, identificando tendencias y

areas de mejora.
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Figura 2

Valoracion por el método de multiplos Ecopetrol

.‘\Il”)‘ip/f:lf

Valor empresarial / EBIT

Valor empresarial / Utilidad operativa
Valor empresarial / EBITDA
Relacion precio ganancia

Fuente: E acion propia.

Figura 3
Comparacion directa
Comparacion directa Segiin GAZPq Segin XOM
Valor empresarial / EBIT §13.713.520.00 | $49.619.000,00
Valor empresarial / Utilidad operativa $ 13.713.520,00 -$ 24.519.364,99
Valor empresarial / EBITDA S 13.713.520,00 | $ 49.619.000,00

Relacion precio ganancia

Promedios $ 15.273.731,2 | $19.615.467.39

Valoracién Método de Multiplos $ 20.180,516.69

Fuente: Elaboracion propia.
Esto da como resultado una valoracion promedio de $ 20,180,516.69 la cual es muy proxima al valor
empresarial de Ecopetrol (Precio de la accién X niimero de acciones en circulacion) del afio 2022 que

fue de $ 25.081,187.00
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Conclusiones

En conclusién, Microsoft muestra un desemperio financiero sélido con un flujo de caja
operativo positivo en los Gltimos afios. Esto indica una capacidad consistente para generar
efectivo a partir de sus operaciones principales. La compafiia ha experimentado un crecimiento
significativo en sus ingresos y utilidades netas en los Gltimos afios, lo que refleja su posicién
dominante en el mercado de la tecnologia y software. La estrategia de diversificacion de
Microsoft hacia servicios en la nube y productos como Azure ha sido exitosa, generando fuentes
adicionales de ingresos y crecimiento.

La compafiia tiene una posicion financiera solida con un alto nivel de liquidez y una baja
deuda en comparacion con sus competidores en la industria. Microsoft ha sido consistente en la
distribucion de dividendos, lo que indica una politica de retorno de capital a los accionistas
estable y sostenible.

Por su parte Ecopetrol es una empresa lider en la industria petrolera en América Latina,
con una importante participacién en la exploracion, produccion y comercializacion de
hidrocarburos. La compafiia ha enfrentado desafios en los ultimos afios debido a la volatilidad en
los precios del petroleo y factores externos, lo que ha impactado sus resultados financieros.

Ecopetrol ha implementado medidas para mejorar su eficiencia operativa y reducir
costos, incluyendo programas de optimizacion de procesos y exploracidn de nuevos yacimientos.
La compafiia ha realizado inversiones significativas en proyectos de exploracion y produccion, lo
que podria generar flujos de caja futuros una vez que estos proyectos estén en plena produccion.
La exposicidn de Ecopetrol a los precios del petréleo y a factores geopoliticos y regulatorios

representa riesgos para su desempefio financiero y su valoracion.
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En general, Microsoft muestra un desempefio financiero sélido y una posicion dominante
en la industria tecnologica, lo que respalda una valoracion positiva. Por otro lado, Ecopetrol
enfrenta desafios debido a la volatilidad en la industria petrolera, lo que requiere un analisis
detallado de los factores que afectan su desempefio y valoracion.

En resumen, tanto Microsoft como Ecopetrol son empresas solidas con flujos de efectivo
operativos positivos. Al aplicar métodos de valoracién como el descuento de flujo de caja, es

posible estimar el valor justo de estas empresas.
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