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Resumen

En este trabajo tenemos como finalidad poder mostrar una empresa colombiana ECOPETROL
que ha crecido y aportado varios beneficios a nuestros pais, se analizan sus estructuras
financieras con la finalidad de poder encontrar aspectos relevantes que aporten a nuestro proceso
formativo, calculando diferentes indicadores que nos ayuda a justificar las recomendaciones y
conclusiones generadas a el manejo de la empresa, teniendo en cuenta aspectos como:
rentabilidad, liquidez, apalancamiento, impuestos, gastos y utilidades, para tener un horizonte
analitico de la estructura consolidada e independiente de la empresa. Se toman en referencia los
periodos del 2019 al 2021 para el andlisis de la informacion generada, para establecer de mejor
manera un analisis completo de su actividad econdmica y una historia detallada de su crecientito
en el mercado, reconociendo la influencia e impacto que esta tiene en la economia mundial y

local dentro del pais.

Palabras clave: Reportes, mercado, liquidez, rentabilidad, utilidades y apalancamiento.



Abstract
The objective in this work we aim to show a Colombian company ECOPETROL that has grown
and brought several benefits to our country, its financial structures are analyzed in order to find
relevant aspects that contribute to our training process, calculating different indicators that help
us justify the recommendations and conclusions generated to the management of the company,
taking into account aspects such as profitability, liquidity, leverage, taxes, expenses and profits,
to have an analytical horizon of the consolidated and independent structure of the company. The
periods 2019 to 2021 are taken in reference for the analysis of the information generated, to
better establish a complete analysis of its economic activity and a detailed history of its growth in
the market, recognizing the influence and impact it has on the global and local economy within
the country.

Keywords: Reporting, market, liquidity, profitability, profits, and leverage.
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Introduccion
Una empresa debe tener en cuenta un mecanismo financiero dptimo para el desarrollo de sus
actividades comerciales para poder tener en visual resultados claros y efectivos para manejar de
forma efectiva sus ingresos e inversiones generados que ayudan a tener un crecimiento dentro de
la empresa, con esta informacion es posible realizar acciones de analisis y estudio basdndonos en
sus estados financieros con notas que son efectuadas por el personal financiero de la empresa 'y
asi optar por alternativas y recomendaciones de crecimiento en la empresa.

En este trabajo encontraremos el desarrollo claro y efectivo de la empresa ECOPETROL
para visualizar su capacidad financiera y desarrollo de las actividades econdmicas al pasar de los
afios analizados 2019 — 2021. Esta empresa con su actividad comercial de produccion, transporte
y refinacion de petroleo y gas en el territorio nacional e internacional, la cual se encuentra en el
ranking de las empresas mas grandes del pais y también con participacion en mercados

internacionales y diferentes bolsas de valores.
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Justificacion

Las empresas generan estados financieros para poder tener una visual clara y centralizada de la
actividad y resultados que tiene la compafiia en diferentes periodos de tiempo establecidos, con
esta informacion se debe realizar analisis financieros periddicos para poder generar toma de
decisiones y nuevos rumbos de la compafiia en desarrollo buscando un crecimiento constante con
estrategia de ventas, publicidad y operatividad que simplifiqué el trabajo, pero maximice los
resultados.

Ecopetrol, como muchas empresas se vieron afectadas por la llegada de la pandemia y el
Covid — 19 en todo el mundo, cortando varios caminos comerciales para el funcionamiento de la
compafiia, es por ello que se analizan el periodo posterior a la pandemia para poder tener
resultados de su comportamiento en estos periodos establecidos, adicionando que los problemas
politicos y sociales presentados entre Rusia (Gran productos de petroleo) y Ucrania también han
afectado las actividades comerciales de la empresa y los precios de venta que estan establecidos

para el producto final a comercializar.
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Objetivos

Objetivo general

Realizar diagnostico financiero de la empresa ECOPETROL de los periodos entre el 2019
al 2021, generando un analisis de la empresa en cuanto a endeudamiento, rentabilidad y
apalancamiento.
Objetivos especificos

Observar comportamiento de la empresa en los diferentes periodos de tiempo para un
analisis y resultados claros del diagndstico.

Generar recomendaciones para la empresa con los indicadores realizados para el
desarrollo de la actividad economica.

Relacionar aspectos sociales y mundiales con el desarrollo de la empresa para poder

analizar el impacto que tienen en el desarrollo.
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Marco Conceptual
El andlisis de la situacion financiera de una compafiia es de suma importancia ya que a travées de
los indicadores financieros se permite obtener un panorama real de la situacion financiera y de
las expectativas a futuro, con la obtencidn de estos indicadores se buscan crear estrategias de
mejoramiento para contribuir al crecimiento continuo de la entidad.

De acuerdo con lo expuesto anteriormente este analisis financiero de la entidad Ecopetrol
se basa en expresar la situacion financiera de la compafiia a través de indicadores financieros
tales como, liquidez, rentabilidad, solvencia, endeudamiento, etc.... que en conjunto permitira
dar un diagnostico de la situacién financiera de la entidad y a su vez permitira la toma de
decisiones y elaboracion de estrategias.

De acuerdo con la autora Ana consuelo me permito citar “es importante recalcar que el
andlisis financiero es un diagndstico integral que implica comparar el desempefio de la empresa
con otras compaiiias dentro de la misma industria y evaluar la tendencia de posicion financiera”
esto es aspecto es muy importante ya que Ecopetrol al igual que muchas compafiias cuenta con
competidores y es importante evaluar la posicion que tiene Ecopetrol dentro de sus
competidores, identificar los riesgos, debilidades, oportunidades y fortalezas todo esto en pro de

ser competitivo y lograr la estabilidad deseada.
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Marco Metodoldgico

Generalidades

Segun n Balestrini (1998) el marco metodoldgico esté referido al “conjunto de
procedimientos l0gicos, tecno- operacionales, implicitos en todo proceso de investigacion, con el
objeto de ponerlos de manifiesto y sistematizarlos; a propdsito de permitir descubrir y analizar
los supuestos del estudio y de reconstruir los datos, a partir de conceptos tedricos
convencionalmente operacionalizados”. (p.113). Es decir que el marco metodologico se
desarrolla con la finalidad de sistematizar y estructurar de manera ordenada los datos de la
empresa Ecopetrol para interpretar la informacion y obtener resultados positivos.
Disefio de Investigacion

Dado que el objetivo de estudio de la empresa Ecopetrol sera analizar los estados
financieros que se aplicaran de los afios 2020 y 2021, con un andlisis financiero y bursatil, se
procedié a realizar una investigacion de objetivo analitico transversal para conocer y entender a
detalle como se encuentran los estados financieros de Ecopetrol.

De acuerdo con Hernandez, Fernandez y Baptista (2003) la investigacién no experimental
“es la que se realiza sin manipular deliberadamente las variables, lo que se hace es observar
fendmenos y como se dan en el contexto natural para después analizarlos™. (p.70). Sefialan que la
investigacion experimental recolecta datos y su proposito es analizar y describir los datos.
Enfoque de la Investigacion

El presente trabajo sera disefiado con el planteamiento metodologico y de enfoque
cuantitativo porque es el que mejor se adapta a las necesidades de la investigacion de la empresa

Ecopetrol.
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De acuerdo con Hernandez, Fernandez y Baptista (2003). El enfoque cuantitativo utiliza
recoleccion de datos para ser analizados, “la medicién numérica, el conteo frecuentemente en el
uso de estadisticas para establecer con exactitud patrones y comportamientos en una poblacion”.
De este enfoque tomaremos estados financieros de la empresa Ecopetrol.

Poblacion

La poblacion “se define como un conjunto de todos los elementos que estamos
estudiando, acerca de los cuales estamos intentando sacar conclusiones” (Levin y Rubin, 1996,
p.20). Esta poblacion est4 conformada por estados de resultados de los afios 2020 y 2021 de la
empresa Ecopetrol.

Muestra y muestreo

La muestra es definida por Fortin (1999) “como subconjunto de una poblacién o grupo de
sujetos que forman parte de una misma poblacion” (p.160). Siendo asi este trabajo sera trabajado
por un muestreo no probabilistico en el cual se analizaran datos del estado de situacion
financiera, estado de resultados y flujo de efectivo de los afios 2020 y 2021 de la empresa
Ecopetrol.

Técnicas de recoleccion de datos

La técnica que se empleara en este trabajo sera investigacion por medio técnicas de
andlisis financieros y bursétiles a la empresa Ecopetrol tomando como base los estados
financieros de la empresa de los afios 2020 y 2021 siendo una técnica que conduce a la obtencién
de informacion mediante analisis de datos.

Uno de los instrumentos de recoleccion de datos con que pueda valerse la persona que
recolecta la informacion segun sabino,1992.

Para analizar la empresa Ecopetrol se aplicaran los siguientes analisis financieros:



Indicador de margen neto de rentabilidad
La rotacion del activo

El multiplicador de apalancamiento
Rentabilidad del patrimonio

Fondo de maniobra

indice Dupont

Ratios financieras

Liquidez

Rotacion del inventario

Ciclo de efectivo

18
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Entorno Macroeconomico y Sectorial
Dentro del analisis macroecondmico y sectorial de la entidad Ecopetrol podemos ver que es una
de las compafiias con mejor rentabilidad accionaria, mas alla de eso es una de las principales
compafiias de Colombia ubicada en todos los eslabones de la cadena de hidrocarburos,
exploracidn, produccion, transporte, refinacion y comercializacion; es la principal compafiia
petrolera de Colombia, Ecopetrol es una entidad con capital mixto la cual le ha generado al
gobierno utilidades continuamente cada vez en aumento lo cual es un buen indice para la
economia del pais como se nuestra en la figura 1.

Figura 1. Analisis macroeconémico
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Fuente: Ecopetrol

Un aspecto para resaltar es que dentro PIB de Colombia la industria de hidrocarburos es
fundamental para la estabilidad econdmica esto de acuerdo con lo dicho por el ministro de minas
y energia Diego Mesa, ademas nos indica que la industria de hidrocarburos representa el 3,3%
del PIB del pais y aporta entre un 12% y un 15% de los ingresos de la nacion, esto de acuerdo

con el balance del primer trimestre del 2022.
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Situacion del mercado y ambiente competitivo

La estrategia 2040 lanzada por Ecopetrol denominada “Energia que transforma” la cual
busca responder a los retos ambientales y sociales de tal forma que se genere un equilibrio y la
entidad pueda seguir generando ganancias segun como se refleja en la figura 2 Estrategia 2040.

Figura 2. Estrategia 2040.
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Fuente: Ecopetrol

De acuerdo con la resefia escrita por Francisco Barnier en el periddico portafolio nos
expresa “Hoy, las empresas petroleras tienden a concentrarse en su core business, por las
gigantescas exigencias de capital para competir en el negocio” lo anterior hace referencia a que
la ocupacion en el mercado de la industria de hidrocarburos es bastante amplia y existe un tipo
de calificacién o posicién que las logra ubicar dentro de las mas grandes y les da la opcién de

competir contra otras empresas del mismo nivel.
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Productos y servicios

Tabla 1. Productos y servicios

Gas
Crudos Combustibles Petroquimicos Industriales natural
Magdalena Combustibles Disolventes aromaticos  Bases lubricantes GLP
Blend marinos
Vasconia ~ Combustibles de Polietileno Disolventes asfalticos
Blend aviacion
South Otros Bases lubricantes Aceite de ciclo y arotar
Blend combustibles
Mares Diésel Disolventes asfalticos Parafinas
Blend
Apiay Aceite de cicloy arotar  Acido sulfarico y azufre
Blend petroquimico

Parafinas Asfaltos
Acido sulfarico y azufre
petroquimico

Asfaltos

Fuente: Autores

El producto insignia es el Castilla Blend, esta compuesto de crudo pesado que usado en la
refineria de alta gama para generar productos mas valiosos, como son el diésel, la gasolina y el
jet fuel para aviacion.
Proveedores

De acuerdo con la figura 3 y con la proyeccion de contratacion de proveedores a nivel
nacional se distribuy6 de la siguiente manera:

“Regional Central (Santander, Cesar y Norte de Santander): $786.000 millones con
proveedores de Barrancabermeja, Piedecuesta, Bucaramanga, Sabana de Torres, Tibd, Clcuta, El
Llanito y Puerto Wilches. Principales rubros: Obras integrales, mantenimiento de tanques y

servicios de salud, entre otros.” (Valora Analitik, 2021)
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“Regional Andina Oriente (Tolima, Huila, Putumayo, Caqueta, Narifio, Puerto Gaitan):
$349.000 millones con proveedores de Neiva, Puerto Gaitén, Orito, Medellin, Cali, Neiva, Valle
del Guamez y Aipe. Principales rubros: Obras integrales, transporte de personal y servicios de
camareria.” (Valora Analitik, 2021)

“Regional Caribe (Bolivar, La Guajira, Magdalena, Sucre y Atlantico): $244.000
millones con proveedores de Cartagena, Barranquilla, Covefias, Sincelejo, Aguachica y Santa
Marta.” (Valora Analitik, 2021)

“Regional Orinoquia y Piedemonte (Meta, Casanare y Arauca): $566.000 millones con
proveedores locales de Villavicencio, Guamal, Tame, Castilla La Nueva y Acacias,
principalmente en obras integrales, construccion y mantenimiento de tanques, servicio de
soldaduras, entre otros.” (Valora Analitik, 2021)

Figura 3. Proveedores

Grupo Ecopetrol duplico contratacion

USAMUS NLESTHATMICN rexd

con proveedores locales DOMMEETNS g

“ : .-
para reactivar economia nacional

= e Santander, Norte :Q\; s:.i.i.,..‘.'c;.;.-
recimiento de Santander g 786.000
[ . 86.C
$2,2 50% B 4 '
b T con mayce @
e i T s
T “ap '$349.000
Proveedores en Servicios
mas demandados: Segronal Canbe
Geparhmerton. AT $244.000
3 Otras reglones WG al O Wiaiudld 1 P wane
ol
T -

Fuente: Ecopetrol

Relacion con los colaboradores
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“El papel de los trabajadores en Ecopetrol y de sus familias depende principalmente de
una buena medida de una gestion que se llevo a cabo en un entorno capaz de generar un
desarrollo sostenible y un valor compartido como empresa y como pais dado que todos los
trabajadores de la empresa se relacionan con un entorno Donde tiene la capacidad de influir
sobre él y donde puedan esperar y acudir principios en los cuales se desarrollan estratégicamente
se adopten y se ayuden a una accion y un desarrollo de actuacion de todos los indicados y todos
los que interactdan en esta empresa.” (Ecopetrol,2020)

Anélisis estratégico y competitivo de la empresa

La ejecucidn del andlisis estratégico y competitivo de Ecopetrol se encuentra enfocada en
su mision, vision y valores corporativos, lo que conlleva a validar el interior y exterior de la
empresa, asi como las estrategias existentes y finalmente implementar propuestas de mejora que
sirvan para promover nuevas alternativas.

Por lo anterior, en esta seccion realizaremos el analisis de la competitividad de Ecopetrol,
ejecutando el modelo estratégico creado por el ingeniero Michael Porter denominado las 5
fuerzas de Porter.

Amenaza de entrada de nuevos competidores

Siendo Ecopetrol la primera empresa en la industria de servicios petroleros en Colombia,
podemos interpretar que no es un campo que cuente con la entrada de nuevos competidores
continuamente, ya que depende de un proceso arduo en donde se debe incursionar con avances
tecnoldgicos, nuevas técnicas de perforacion y 1o mas importante nuevos yacimientos
petroliferos, lo que limita la creacion constante de nuevas empresas en el campo petrolero.

Rivalidad entre competidores existentes
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Dada la posicion de la empresa petrolera en el mercado global y teniendo en cuenta sus
principales rivales entre los cuales se encuentran Pemex, Shell, Exxon y China Petroleum &
Chemical; Ecopetrol tiene una gran ventaja sobre sus competidores, como lo son la experiencia
en el mercado de hidrocarburos, esto le ha permitido mantener sus productos de buena calidad,
sus precios competitivos, y ademas nuevos productos como el gas natural y otros derivados, por
lo anterior, esto lo ha impulsado al éxito en este mercado.

Amenaza de productos y servicios sustitutos

Como lo indicAbamos anteriormente, Ecopetrol no ha escatimado esfuerzos y ha invertido
gran parte de su tiempo enfocandose en obtener sus productos de buena calidad, sus precios
competitivos con el mercado nacional y global, igualmente mediante estrategias a diversificado
su portafolio de productos hacia los productos sustitutos.

Poder de negociacion del proveedor

Segun lo indicado por Michael Porter en las teorias del andlisis estratégico, todas las
industrias dependen de sus proveedores, lo que se convierte en una amenaza para los bienes de
rentabilidad de estas, para el caso de Ecopetrol realiza un proceso de segmentacion de
proveedores en donde los identifican y los asocia de acuerdo con los niveles de importancia
estratégica y gastos para la compafiia.

Poder de negociacién del cliente

Para el Caso de Ecopetrol, sus principales clientes son Asia, Estados Unidos, y en menor
proporcion Europa, America Central, y America del Sur, dado lo anterior, la capacidad de
negociacion de sus clientes en cuanto a los precios se puede decir que es muy baja y casi nula.

Analisis DOFA



25

Al realizar el analisis de la situacion estratégica y competitiva de Ecopetrol, se obtuvieron

las siguientes debilidades, oportunidades, fortalezas y amenazas:

x‘ﬁnm.

1: La falta de tecnologia de punta frente a : )
competidores del sector de hidrocarburos 1: Incremento repentino del precio del
de paises desarroliados. petroleo y el gas natural.

Figura 4. Analisis DOFA

AMENAZAS

2: Disminucion de yacimientos nuevos 2: La incurson de empresas exiranjeras en el

para la explotacion de los recursos mercado nacional, lo gque afectaria
naturales. )/ directamente la rentabilidad empresa.

OPORTUNIDADES

AL 1:Incremeto del apoyo nacional e internacional a la '

1: La experiencia y todo el conocimiento en
el sector de hidrocarbures hace que
Ecopetrol sea la principal empresa a nivel
nacional.

compania.

2: Apertura de nuevos mercados a nivel
internacional.

3: Busqueda de nuevos inversionistas ya que las

2: la optimizacion de sus recursos acciones de Ecopetrol generan interes en la
< poblacion.
SCONOMICOS.

Fuente: Ecopetrol

Los resultados financieros de la empresa Ecopetrol son objeto de estudio y analisis
permanente, lo cual nos permite predecir sus comportamientos ya que este es de vital
importancia para los empresarios, inversionistas, analistas y académicos. En el presente analisis
se analiza la relacién de deuda a patrimonio, la composicion del patrimonio, la composicion de la
deuda, evolucion de gastos financieros, volumen y crecimiento de las ventas.

La informacién de los activos que encontramos en los estados financieros nos brinda
informacion de la empresa que nos permite identificar, medir, clasificar, registrar, interpretar y

hacer un seguimiento del desarrollo de las operaciones de la empresa Ecopetrol.



26

La composicion de los activos de la empresa Ecopetrol para el afio 2021 se dividen en:
activos circulantes con un valor $ 51.695.747.000 y activos no corriente con un valor de $
190.730.869.000 para un valor total de los activos de $ 242.426.616.000. lo cual gener6 un
crecimiento del 77% aproximadamente con respecto al afio inmediatamente anterior.

En la relacion de deuda patrimonio nos encontramos que el total de los pasivos es de: $
151.842.844.000 y el total del patrimonio es de; $ 90.583.772.000 lo cual si aplicamos la férmula
de la ratio de endeudamiento nos encontramos con:

Ratio de endeudamiento es = 218844000 =1,676269829

90.583.772.000

Interpretando la anterior operacion podemos decir que Ecopetrol para el afio 2021 por
cada peso del patrimonio la empresa tiene deudas de 1,7 pesos aproximadamente, lo cual implica
que los acreedores tienen una mayor participacion en la empresa que los mismos propietarios.

La composicion del patrimonio estd compuesta por el capital social, las ganancias
retenidas, pago adicional a capital, el interés monetario entre otros, donde para el afio 2021 el
patrimonio total tiene un valor de $ 90.583.772.000 lo cual significa que tuvo un crecimiento del
70% aproximadamente con respecto al afio inmediatamente anterior, ya que el patrimonio total
para el afio 2020 tenia un valor de $ 53.499.363.000.

La composicion del pasivo de la empresa esta compuesta por:

Tabla 2. Pasivos Ecopetrol

Periodos 2021 2020 2019
Cuentas por pagar y gastos acumulados ~ 14.583.519.000 9.739.768.000  14.049.322.000
Disposiciones Vigentes 1.530.275.000 1.174.265.000 -

Pension y otros planes de beneficios 2296.253.000 2.022.137.000  1.929.087.000
posteriores a la jubilacion Actual

Deuda actual 8.917.760.000 4.695.863.000 5.012.173.000

COat;Iilgilcmn actual de arrendamiento de 988.523.000 997 483.000 i

Pasivos diferidos corrientes 1.196.659.000

Otros pasivos corrientes 1.435.742.000 422.927.000 751.717.000
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Pasivo circulante 30.248.731.000 18.282.443.000 21.742.299.000
Provisiones a Largo Plazo 11.997.966.000 11.135.326.000 -
Deuda a largo plazo y obligacion de 85.854.645.000 41.808.408.000 33.226.966.000
arrendamiento de capital
Pasivos diferidos no corrientes 10.850.496.000 1.639.206.000 1.328.831.000
go‘ﬁi”;ﬁfegor pagar comercialesy otrasn 4 5,4 531 000 247.912.000 94.988.000
Gastos No Corrientes Devengados 644.123.000 71.295.000 9.128.991.000
Beneficios para empleados 9.082.792.000 10.401.530.000 9.551.977.000
Otros Pasivos No Corrientes 1.819.460.000 608.686.000 584.616.000

Fuente: Autores

Donde el pasivo tuvo un aumento del 80% aproximadamente con respecto al afio
inmediatamente anterior, ya que para el afio 2020 el pasivo total de la compafiia tenia un valor
de: $65.912.363.000.

En el afio 2019 Ecopetrol tuvo ventas por un valor de $ 71.488.512.000 lo cual,
generando grandes utilidades en la compafiia, pero, para el afio 2020 con la crisis ocasionada por
el COVID - 19 la empresa disminuy0 sus ventas a un valor de $ 50.223.393.000 lo cual genero
dificultades en las operaciones internas de la compafiia ocasionando una recesion econémica.
Pero para el afio 2021 la empresa tuvo un aumento significativo en sus ventas lo cual ocasiono
un aumento del activo con un valor de $ $242.426.616.000, lo cual mejoro la liquidez de la
compafiia contrarrestando las consecuencias generadas por la pandemia.

Analisis de la posicion de liquidez de la empresa

La liquidez de la empresa Ecopetrol nos muestra para el afio 2020 que el activo es 1.2
veces el pasivo y el afio 2021 1.7 veces el activo corriente lo que nos muestra que la empresa
tiene un buen capital de trabajo y que en un afio aumento la capacidad de pago a corto plazo.

Tabla 3. Liquidez

Liquidez Afio 2021 Afio 2020
Capital de Trabajo (Activo corriente-Pasivo corriente)  $21.447.016.000  $4.551.931.000
Razon corriente (Activo corriente/Pasivo corriente) 1,7 1,2

Fuente: Autores
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La rentabilidad de la empresa Ecopetrol nos muestra que es positiva porque aumento de
un afo al otro considerablemente.

El margen neto de utilidad nos muestra que aumentaron las ganancias del afio 2020 al afio
2021 y que finalmente se estd generando una utilidad del 17.03%.

Retorno sobre los activos (ROA) es te indicador nos muestra que en el afio 2020 es muy
bajo y en afio 2021 subid es decir que todos los recursos que la empresa tiene en activos tienen
un rendimiento en 6.5% anual.

Rendimiento que se genera con respecto a los activos y segun analisis es positivo porque
aumento de un afio a otro y quiere decir que la empresa usa recursos de terceros como
apalancamiento.

Tabla 4. Rentabilidad

Rentabilidad Afio 2021 Afio 2020
Margen Neto de utilidad (Utilidad neta/Ventas) 17,03% 3,16%
ROA (Utilidad neta/ Activo Total) 6,5% 1,2%
ROE (Utilidad neta/ Patrimonio Total) 17,3% 3,0%

Fuente: Autores

En el endeudamiento se concluye que la empresa Ecopetrol tiene un 62.6% de
endeudamiento a terceros y esos recursos fueron usados para financiar sus activos, esto nos
puede generar un rendimiento sobre la utilidad, pero tiene riesgo a quebrar, la empresa a pesar de
que tiene endeudamiento tiene capacidad de pago porque la utilidad operacional cubre 7 veces
los gastos por intereses.

Tabla 5. Endeudamiento

Endeudamiento Afo 2021 Afio 2020
Nivel de Endeudamiento (Pasivo total/Activo Total) 62,6% 61,1%
Cobertura de intereses (Utilidad operativa/Gastos financieros) 7,18 2,20

Fuente: Autores
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Indicadores de actividad
Rotacidon de cartera
Este indicador nos muestra que en la empresa Ecopetrol la cartera se convierte en efectivo
3.7 veces en el afio y que recauda en 96 dias su cartera lo que quiere decir que en el afio 2021 se
demoran més en recaudar cartera.

Tabla 6. Rotacion de cartera

Afio 2021 Afio 2020
rotacion de cartera (venta/CXC) 3,7 5,7
dias de cartera (360/rotacion en veces) 96,9 63,0

Fuente: Autores
Rotacién de inventario

Este indicador nos muestra que en la empresa Ecopetrol el inventario se convierte en
efectivo 6.6 veces en el afio y que rota cada 54 dias lo que quiere decir que en el afio 2021 se
demoran mas en rotar los inventarios.

Tabla 7. Rotacion de inventarios

Afio 2021 Afio 2020
Rotacion de inventarios (costo de venta/inventario) 6,6 7,4
Dias de inventario (360/rotacion en veces) 54,4 48,4

Fuente: Autores
Rotacién de cuentas por pagar

Este indicador nos muestra que en la empresa Ecopetrol las cuentas por pagar se convierte
en efectivo 6.3 veces en el afio y que rota cada 57 dias lo que quiere decir que en el afio 2021 se
demoran mas en rotar.
Tabla 8. Rotacion de cuentas por pagar

Afio 2021 Afio 2020
Rotacion de CXP (ventas/ CXP proveedores) 6,3 5,2
Dias de CXP (360/rotacion en veces) 57,1 69,8
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Fuente: Autores
Ciclo de efectivo

Este indicador nos indica que la empresa Ecopetrol le toma 94 dias para fabricar, venderlos
y recaudar el dinero entonces se ve que en el afio 2020 se demoraban menos que el afio 2021 en
hacer el proceso y es mas largo es decir que es menos liquida en términos de disponible dentro del
afio.
Tabla 9. Ciclo de efectivo

Afo 2021 Ao 2020

Ciclo efectivo (diascartera+diasinventarios-diascxp) 94,1 41,7
Fuente: Autores
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Indicadores financieros

Prueba acida

Segun este indicador se puede evidenciar de manera muy acertada como en los afios 2019
y 2021 no se podria pagar los pasivos a corto plazo sin tener que vender parte de sus inventarios,
pero al visualizar la evolucion en el 2021 ya se sobrepasa la capacidad para pagar estos pasivos
en corto plazo, esto gracias a un aumento en el activo afio tras afo, lo que ayudo a disminuir los
pasivos y poder suplir estas obligaciones.
Tabla 10. Prueba &cida

(Activo Corriente - Inventario) / Pasivo Corriente
2019 2020 2021
0,81 0,97 1,43
Fuentes: Autores

Apalancamiento total

En este indicador, nos muestra como la empresa no puede suplir en su totalidad las
deudas que tiene con los terceros en ningun afio, y como va aumentando 20,76% del 2019 al
2020 y para el proximo periodo 7% para el periodo entre el 2020 al 2021, se puede tener una
evidencia de lo que la pandemia ha podido generar en la parte de las acciones para los terceros
que se benefician de las operaciones de la empresa.
Tabla 11. Apalancamiento total

Pasivo Total / Patrimonio Neto
2019 2020 2021
1,30 1,57 1,68
Fuente: Autores

Rentabilidad sobre las ventas
Gracias a este indicador se refleja una afectacién directa en el periodo de pandemia,

donde podemos ver que a pesar de que los beneficios generados por la empresa en el afio 2020 se
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tuve menor beneficio, donde a pesar de tener menores costos en la produccion se puede ver que
los ingresos del mismo modo disminuyeron, lo que no genera un impacto ya que los inventarios
generaron un movimiento mas leve que permitio el aprovisionamiento.

Tabla 12. Rentabilidad sobre las ventas

Utilidad Neta / (Ventas Netas * 100)
2019 2020 2021
0,19% 0,03% 0,17%
Fuente: Autores

Rotacion de proveedores

En este indicador podemaos evidenciar, el valor de dias promedio en que la empresa tiene
el plazo para pagar a sus proveedores los insumos que han adquirido para la produccion, se
tienen variaciones razonables entre cada periodo, para el periodo inicial vemos una reduccién del
15,47% y ya para el préximo periodo se puede presenciar el aumento del 18,30%, lo que refleja
un equilibro en los dias a pagar las obligaciones requeridas.
Tabla 13. Rotacion de proveedores

Cuenta por pagar * 365 / Costo ventas
2019 2020 2021
114,80 97,04 104,60
Fuente: Autores

Rentabilidad sobre las inversiones (ROA)

Este indicador nos ayuda a tener una visual muy clara sobre como la empresa genera
rentabilidad para los diferentes accionistas que estan en contacto con la empresa, nuevamente el
reflejo claro se nota en como en el 2020 se encontrd una disminucion en este porcentaje de
utilidad, y ya continuando y retomando operaciones va aumentando esta capacidad de
rendimiento, es por ello, que se puede interpretar que la pandemia genero bajar grandes en la

operacion y utilidades de terceros dentro de Ecopetrol.



Tabla 14. Rentabilidad sobre las inversiones (ROA)

Utilidad Neta / Activos
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2019 2020 2021
10,27% 1,15% 6,46%
Fuente: Autores
Tabla 15. Estado de Situacion Financiera
Desglose 31/12/2021 31/12/2020 31/12/2019
Efectivo, equivalentes de
efectivo e inversiones a corto 16.177.056.000 7.276.959.000 8.699.776.000
plazo
Cuentas por cobrar 24.722.684.000 8.795.387.000 7.219.141.000
Inventario 8.398.212.000 5.053.960.000 5.658.099.000
Activos prepagos 1.141.446.000 873.677.000 632.788.000
Efectivo restringido 527.520.000 218.158.000 144.798.000
Activos mantenidos para la
venta Corriente 64.704.000 44.032.000 8.467.000
Otros activos circulantes 664.125.000 572.201.000 1.001.392.000
Activos circulantes 51.695.747.000 22.834.374.000 23.364.461.000
EPP neto 126.483.048.000 08.820.383.000 93.743.845.000
Fondo de comercio y otros 20.194.840.000 2.149.322.000 1.643.020.000
activos intangibles
Inversiones y anticipos 9.664.770.000 4.051.636.000 6.600.346.000
Cuentas por cobrar no 24.164.990.000 1.074.428.000 786.796.000
corrientes
Adeudados por Partes
Relacionadas No Corriente 335.000 i 93.657.000
Activos diferidos no 9.024.858.000 7.673.912.000 6.809.347.000
corrientes
Activos Prepagos No 92.815.000 54.392.000 56.027.000
Corrientes
S:frl‘ﬁf('jf)'o de pension 691.698.000 627.034.000 666.455.000
Otros activos no corrientes 413.850.000 408.688.000 219.999.000
Total, del activo no
corriente 190.730.869.000 114.859.795.000 110.525.835.000
Los activos totales 242.426.616.000 137.694.169.000 133.890.296.000
Cuentas por pagar y gastos
acumulados 14.583.519.000 9.739.768.000 14.049.322.000
Disposiciones Vigentes 1.530.275.000 1.174.265.000 -
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beneficios posteriores a la 2.296.253.000 2.022.137.000 1.929.087.000
jubilacion Actual
Deuda actual 8.917.760.000 4.695.863.000 5.012.173.000
Obligacion actual de 288.523.000 227.483.000 :
arrendamiento de capital
Pasivos diferidos corrientes 1.196.659.000 - -
Otros pasivos corrientes 1.435.742.000 422.927.000 751.717.000
Pasivo circulante 30.248.731.000 18.282.443.000 21.742.299.000
Provisiones a Largo Plazo 11.997.966.000 11.135.326.000 -
Deuda a largo plazo y
obligacién de arrendamiento 85.854.645.000 41.808.408.000 33.226.966.000
de capital
Pasivos diferidos no 10.850.496.000 1.639.206.000 1.328.831.000
corrientes
Cuentas por pagar
comerciales y otras no 1.344.631.000 247.912.000 94.988.000
corrientes
Gastos No Corrientes 644.123.000 71.295.000 9.128.991.000
Devengados
Beneficios para empleados 9.082.792.000 10.401.530.000 9.551.977.000
Otros Pasivos No Corrientes 1.819.460.000 608.686.000 584.616.000
Total, Pasivo No
Corriente Interés 121.594.113.000 65.912.363.000 53.916.369.000
Minoritario Neto
Pasivo Total Interés 151.842.844.000  84.194.806.000  75.658.668.000
Minoritario Neto
Capital social 25.040.067.000 25.040.067.000 25.040.067.000
Ganancias retenidas 14.859.658.000 669.900.000 12.334.706.000
Pago adicional en capital 6.607.699.000 6.607.699.000 6.607.699.000
Ganancias Pérdidas que no
afectan las utilidades 21.982.123.000 17.582.198.000 10.431.318.000
retenidas
Capital contable 68.489.547.000 49.899.864.000 54.413.790.000
Interés minoritario 22.094.225.000  3.599.499.000 3.817.838.000
Patrimonio Total Interés 90.583.772.000 53.499.363.000  58.231.628.000

Minoritario Bruto

Fuente: Estados financieros Ecopetrol



Tabla 16. Estado de resultados
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Desglose 31/12/2021 31/12/2020 31/12/2019
Los ingresos totales $91.881.204.000  $50.223.393.000  $71.488.512.000
Costo de los ingresos $55.581.776.000  $37.567.472.000 $44.972.360.000
Beneficio bruto $36.299.428.000 $12.655.921.000 $26.516.152.000
Gasto operativo $ 5.710.329.000 $ 5.839.052.000 $ 4.438.999.000

Ingresos de explotacion

$ 30.589.099.000

$ 6.816.869.000

$22.077.153.000

Gasto neto de ingresos por intereses no operativos -$ 4.045.039.000 -$ 3.128.955.000 -$ 2.164.871.000
Otros Ingresos Gastos -$  118.243.000 $ 1.088.600.000 -$  188.714.000
Ingresos antes de impuestos $26.425.817.000 $ 4.776.514.000 $19.723.568.000
Provision de impuestos $ 8.795.263.000 $ 2.038.661.000 $ 4.718.413.000
Utilidad Neta Accionistas Comunes $15.649.143.000 $ 1.586.677.000 $13.744.011.000
NI diluido disponible para los accionistas de Com $15.649.143.000 $ 1.586.677.000 $13.744.011.000
EPS diluido $ 8120 $ 821.080 $ 7.070
Promedio basico de acciones $ 2.055.835 $ 2.055.835 $ 2.055.835
Acciones Promedio Diluidas $ 2.055.835 $ 2.055.835 $ 2.055.835
Ingreso operativo total segln lo informado $29.697.707.000 $ 7.181.765.000 $21.027.158.000
Gastos totales $61.292.105.000 $43.406.524.000 $49.411.359.000

Ingresos por intereses

$  266.116.000

$  299.246.000

$  481.674.000

Gastos por intereses

$ 4.138.952.000

$ 3.257.329.000

$ 2.651.999.000

Ingreso de Interés neto

-$ 4.045.039.000

-$ 3.128.955.000

-$ 2.164.871.000

Utilidad Neta de Operacién Continua y Discontinuada $15.649.143.000 $ 1.586.677.000 $13.744.011.000
Renta Normalizada $16.012.262.469 $ 898.337.480  $14.166.836.298
EBIT (Utilidad antes de intereses e impuestos) $30.564.769.000 $ 8.033.843.000 $22.375.567.000
Costo de ingresos conciliado $45.982.897.000 $28.567.449.000 $ 36.667.608.000
Depreciacion reconciliada $10.159.922.000 $ 9.324.538.000 $ 8.582.783.000
Utilidad Neta de Operacién Continua Interés Minoritario Neto $15.649.143.000 $ 1.586.677.000 $13.744.011.000

Total, de partidas inusuales excluyendo fondo de comercio
Total, de articulos inusuales

-$  544.407.000
-$  544.407.000

$ 1.012.264.000
$ 1.012.264.000

-$  555.618.000
-$  555.618.000

EBITDA normalizado

$ 41.269.098.000

$ 16.346.117.000

$ 31.513.968.000

Efecto impositivo de articulos inusuales

-$  181.287.531

$  323.924.480

-$  132.792.702

Fuente: Estados financieros Ecopetrol



Tabla 17. Flujo de efectivo

36

Desglose 31/12/2021 31/12/2020 31/12/2019

Flujo de caja operativo 22.536.021.000 9.186.704.000 27.711.767.000
Juidad Neta de Operaciones 17.630.554.000  2.737.853.000  15.005.155.000
Pérdidas de ganancias operativas - 404.201.000 - 44.970.000 102.678.000
Depreciacion Amortizacion 10.150.922.000  9.324538.000  8.582.783.000
Agotamiento

Impuesto diferido 8.795.263.000 2.038.661.000 4.718.413.000
Cargo por deterioro de activos 603.532.000 1.115.704.000 2.193.149.000
Perdidade ganancianorealizadaen 7431000 . 43.948.000 18.551.000
valores de inversion

Otros articulos no monetarios 4.138.952.000 1.886.931.000 1.603.075.000
Cambio en el capital de trabajo - 12.677.668.000 - 2.370.840.000 783.666.000
Reembolso de impuestos pagados - 5.702.902.000 -5.457.225.000 - 5.295.703.000
Flujo de caja de inversion - 20.518.231.000 -8.528.805.000 - 10.035.969.000
Compray Venta Neta de EPP - 12.850.616.000 -1.026.779.000 - 13.656.072.000
Compray Venta Neta de Intangibles - 444.346.000 - 90.082.000 -  168.289.000
Compra y venta neta de negocios - 8.996.322.000 - -
Inversion Neta Compra y Venta 1.282.903.000 2.107.856.000 3.117.549.000
Dividendos Recibidos CFI 206.048.000 157.241.000 189.169.000
Intereses Recibidos CFI 266.116.000 299.246.000 481.674.000
Cambios netos en otras inversiones 17.986.000 23.713.000 155.000.000
Flujo de caja de financiacion 6.958.380.000 -2.629.055.000 - 17.170.332.000
Pagos netos de emision de deuda 13.063.222.000 8.450.979.000 - 1.537.080.000
Dividendos en efectivo pagados - 2.771.287.000 -8.734.351.000 - 13.867.029.000
Interés pagado CFF - 3.333.555.000 -2.345.683.000 - 1.766.223.000
Posicion final de efectivo 14.549.906.000 5.082.308.000 7.075.758.000
Cambios en Efectivo 8.976.170.000 -1.971.156.000 505.466.000
(I:E;?T%(i)ode las variaciones del tipo de 491.428.000 - 22294000  258.548.000
Posicion inicial de efectivo 5.082.308.000 7.075.758.000 6.311.744.000
Gastos de capital - 13.294.962.000 -11.116.861.000 13.979.141.000
Emisién de Deuda 24.666.792.000  13.805.403.000 359.876.000
Reembolso de la deuda - 11.603.570.000 - 5.354.424.000 - 1.896.956.000
Flujo de caja libre 9.241.059.000 - 1.930.157.000 13.732.626.000

Fuente: Estados financieros Ecopetrol
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Tabla 18. WACC

Pasivo con costo financiero
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$38.239.139.000,0 $46.504.271.000,0 $94.772.405.000,0

Gasto financiero

$2.651.999.000,0  $3.257.329.000,0  $4.138.952.000,0

Costo de la deuda Kd 6,94% 7,00% 4,37%
Tasa de impuesto 33% 32% 31%
KdT = Kd * (1-Tx) 4,65% 4,76% 3,01%
2019 2020 2021
$38.239.139.00 39,64 46,50 51,13
Pasivo 0 %  $46.504.271.000 % $94.772.405.000 %
$58.231.628.00 60,36 53,50 48,87
Patrimonio 0 %  $53.499.363.000 % $90.583.772.000 %
Total, $96.470.767.00 $ $185.356.177.00
activo 0 100% 100.003.634.000  100% 0 100%

Costo del patrimonio EMBI Inflacion COP Inflacion USA Dev USA/COP

Beta 1,18 161 1,61% 3,53% 1,81% 1,69%
BU 0,78 209  2,09% 2,52% 1,23% 1,27%
Rf 2,26% 352 3,52% 3,50% 4,70% -1,15%

Beta

apalancada BU * 1+ {(1-tx) * (D/P)}

2019 2020 2021

Ke= 1892% 1892% 18,92%

2019 1,12
; = [0) 0) [0)
2020 123 Ke 20,53% 21,01% 22,44%
2021 1,34
WACC 2019 2020 2021
usD 14,24% 13,46% 12,51%
COP WACC 16,30% 14,90% 11,22%

Fuente: Autores
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Tabla 19. Céalculo ROCE

ROCE=RNOA+FLEV (RNOA-NNEP)

RNOA = Resultados operativos (Ol) / Activos operativos netos (NOA) promedio
NOA = (Activos financieros) + Propiedad, planta y equipo neto

2019 2020 2021
Activo financiero $96.470.767.000,00  $100.003.634.000,00 $185.356.177.000,00
P, p y equipo. $ 6.809.347.000,00 $ 7.673.912.000,00 $ 9.024.858.000,00
NOA $103.280.114.000,00  $107.677.546.000,00 $ 94.381.035.000,00
Utilidad operacional ~ $ 13.744.011.000,00 $ 1.586.677.000,00  $ 15.649.143.000,00
RNOA 13,31% 1,47% 8,05%

FLEV = Deuda total / Patrimonio de los accionistas

2019 2020 2021
Deuda financiera total $38.239.139.000,00  $46.504.271.000,00  $ 94.772.405.000,00
Patrimonio $58.231.628.000,00 $53.499.363.000,00  $90.583.772.000,00
FLEV 0,66 0,87 1,05

NNEP = Gastos Financieros / Pasivos Financieros
2019 2020 2021
Gastos financieros $ 2.651.999.000,00 $ 3.257.329.000,00 $ 4.138.952.000,00
Pasivos financieros $8.239.139.000,00 $6.504.271.000,00 $94.772.405.000,00

NNEP 6,94% 7,00% 4,37%
ROCE = RNOA + FLEV * (RNOA - NNEP)
2019 2020 2021
RNOA 13,31% 1,47% 8,05%
FLEV 0,66 0,87 1,05
NNEP 6,94% 7,00% 4,37%
ROCE 17,49% -3,33% 11,90%

Fuente: Autores



Tabla 20. Anélisis de sensibilidad

Variacion 1%

Andlisis de sensibilidad 2019

NNEP ROCE
3,94% 19,46%
4,94% 18,81%
5,94% 18,15%
6,94% 17,49%
7,94% 16,84%
8,94% 16,18%
9,94% 15,52%

Analisis de sensibilidad 2020

NNEP ROCE
4,00% -0,73%
5,00% -1,60%
6,00% -2,46%
7,00% -3,33%
8,00% -4,20%
9,00% -5,07%
10,00% -5,94%

Anadlisis de sensibilidad 2021

NNEP ROCE
1,37% 15,04%
2,37% 14,00%
3,37% 12,95%
4,37% 11,90%
5,37% 10,86%
6,37% 9,81%
7,37% 8,77%

Fuente: Autores

Andlisis de sensibilidad

Figura 5. Analisis de sensibilidad

20,00%
19,00%
18,00%
17,00%
16,00%
15,00%

14,00%
3,50%

17,00%
15,00%
13,00%
11,00%
9,00%
7,00%

5,00%
1,00%

Sensibilidad 2019

4,50% 5,50% 6,50% 7,50% 8,50% 9,50% 10,50%

Sensibilidad 2020

Sensibilidad 2021

2,00 3,000 4,006 5,00% 6,000 7,006 8,00%
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Costo del patrimonio

Tabla 21. Costo del patrimonio

= 0, 04 - 0f *
ke=rf+B(rm—rf) ke + 2,59%  (16,98% - 2,59% * 0,47)
ke = 4+ 2,59% 7%
ke = + 9,29% COSTO DEL PATRIMONIO
Fuentes: Autores
Tabla 22. EMBI
EMBI 1,87% 11.16%
ke =
Rf = 2,59%
Rm = 16,98%
p= 1,37
Fuente: Autores
Tabla 23. Apalancamiento del Beta
Bl=Bo*1+((1-tx)*(D/P))
Deuda $ 151.842.844.000 1,6762698
Patrimonio $ 90.583.772.000 66%
Tasa de impuesto 34%
Beta apalancada 0,47

Fuente: Autores



Costo promedio ponderado de capital (WACC)
El WACC es el costo financiero que tienen los recursos usados en la empresa Ecopetrol
para determinar la tasa usada para el flujo de caja esperado.
Ke = RF+ RM — RF
Ke = 2,26% + 15,8%
Ke = 18,02%
EMBI — Riesgo de pais
EMBI points = 2,09%

Ke =20,11%
Tabla 24. Costo de deuda 2021
Pasivo con costo financiero $ 94.772.405.000 51%
Patrimonio $ 90.583.772.000 49%
Deuda + Patrimonio $ 185.356.177.000
Gastos financieros $ 4.138.952.000
Costo de la deuda Kd 437%
Tasa de impuestos 33%
KdT = Kd * (1-Tx) 2,93%

Fuente: Autores

Tabla 25. Costo de patrimonio 2021

Rf  Tasa libre de Riesgo 2,26%
Rm Rentabilidad del Mercado 13,75%
Beta Coeficiente de riesgo de la empresa 0,8061

BU Beta unlevered
Bl BU* 1+ {(1-tx) * (D/P)}

Deuda $94.772.405.000
Patrimonio $90.583.772.000
Tasa Impuestos 33%
BU 0,8061

Fuente: Autores
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Comparativo entre empresas
Comparando el nivel de endeudamiento de Ecopetrol con empresas del mismo sector y durante el
afo 2021, logramos identificar que la razdn principal radica en la financiacion de activos
productivos tanto a corto plazo como son la adquisicion de maquinaria y equipo para las
diferentes labores, la ampliacion de sus instalaciones de almacenaje de materias primas, y
también activos productivos a largo plazo, ya que esto le ha permitido expandirse con mayor
facilidad en el mercado por todo el territorio colombiano e internacionalmente en donde es
posible la explotacion de hidrocarburos, de alli la necesidad de endeudarse.

Algunas implicaciones del alto nivel de endeudamiento que presenta la empresa
Ecopetrol nos demuestran que contraer las deudas son algo fundamental en el desarrollo normal
del negocio, y que, si estas se manejan de una forma correcta, permitira el crecimiento de la
compaiiia y un desarrollo adecuado de la misma, proyectando asi que el endeudamiento con
terceros.

Ahora bien, teniendo en cuenta la rebaja en la calificacion crediticia a ba3 de la
calificadora Moody’s a Ecopetrol durante los ultimos dias, nos indica que la empresa continGa
demostrando que sigue siendo la primera empresa productora de petréleo y gas mas importante
del Pais, y que si bien es cierto los riesgos de financiamiento son altos, también son manejables,
debido a que los precios del crudo y el gas generan el efectivo suficiente para mantener estable el
nivel de endeudamiento de la compafiia. Otro aspecto significativo que también se tuvo en
cuenta a la hora de esta calificacion fue la entrada del nuevo gobierno, que dentro de sus politicas
ambientales quiere disminuir la exploracion y produccion de hidrocarburos en el pais,

afiadiéndole ademas nuevos impuestos a las empresas productoras de petroleo y gas.
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Se realiza comparativo en el nivel de endeudamiento con base a la formula Nivel de
endeudamiento = (Pasivo Total / Activo Total) * 100

Tabla 26. Nivel de endeudamiento

Empresa Pasivo Total Activo Total Nivel de Endeudamiento
Ecopetrol $151.842.844.000 $242.426.616.000 62,63%
Hocol S.A. $ 1.085.620.295 $ 2.650.168.017 40,96%
Equion EnergiaLtd. $  675.086.728 $ 1.114.419.784 60,58%

Fuente: Autores

Tabla 27. Grado de apalancamiento Operativo (GAO)

Concepto 2019 2020 2021
Ingresos por ventas 71.488.512,00 50.223.393,00 91.881.204,00
Costo de venta 44.972.360,00 37.567.472,00 55.581.776,00
Utilidad Bruta 26.516.152,00 12.655.921,00 36.299.428,00
Margen de contribucion 37% 25% 40%
Gastos fijos de operacion 4.438.999,00 5.839.052,00 5.710.329,00
Utilidad operacional UAII 22.077.153,00 6.816.869,00 30.589.099,00
GAO (MC/UAI) 1,68 3,68 1,31

Fuente: Autores

Basado en los resultados del periodo 2021, se concluye que por cada 1% que sea capaz de
aumentar sus operaciones la UAII incrementara en 1.31 puntos.

De acuerdo con el anlisis anterior se puede concluir que al ser mayor a 1 punto el
apalancamiento operativo aumenta el riesgo ya que requiere de un mayor margen para cubrir los
costes fijos.

Tabla 28. Comparativo GAO por afios

Concepto 2019 2020 2021
Margen de contribucion 37% 25% 40%
Utilidad operacional UAII 22.077.153,00 6.816.869,00 30.589.099,00
GAO (MC/ UALII) 1,68 3,68 1,31

Fuente: Autores
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El GAO determina la cantidad de veces que pueda existir un apalancamiento operativo lo
cual hace referencia a la cantidad de veces que la utilidad operativa puede cambiar relativamente
reflejando un cambio a nivel operativo.

Para el caso de la compafiia Ecopetrol se observa que se puede incrementar en 1,68%,
3,68% Yy 1,31% respectivamente, lo cual nos indica que por cada 1% que sea capaz de
incrementar su nivel de operaciones incrementara la UAII ejemplo en el 2021 en un 1,31 punto;
Por otra parte, se puede determinar que para los tres periodos la compariia posee un GAO bajo,
donde por regla general se acepta que un GAO es bajo si es inferior a 1,5 y es alto si es superior
az23.

Tabla 29. Punto de equilibrio

Situacioén actual

Estado de resultados Punto de equilibrio (2021) Duplicar U.O.
-76,00% 76,00%
Ingresos por ventas 22.051.488,96  91.881.204,00 161.710.919,00
Costo de venta 13.339.626,00  55.581.776,00 97.823.926,00
Margen de contribucion 8.711.863,00  36.299.428,00 63.886.993,00
Gastos fijos de operacion 1.370.479,00 5.710.329,00 10.050.179,00
Utilidad operacional UAII 7.341.384,00  30.589.099,00 53.836.814,00

Fuente: Autores

Punto de equilibrio = ~100%
GAO

Punto de equilibrio = —100%
1.31

Punto de equilibrio = —76%

Tabla 30. Aumento de ventas

Estado de resultados Situacion actual (2021) Incremento De Ventas 40%
Ingresos por ventas 91.881.204,00 128.633.685,60
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Costo de venta 55.581.776,00 77.814.486,40
Margen de contribucion 36.299.428,00 50.819.199,20
Gastos fijos de operacion 5.710.329,00 5.710.329,00
Utilidad operacional UAII 30.589.099,00 45.108.870,20

Fuente: Autores

De acuerdo con el resultado del punto de equilibrio a empresa toma la decision de

duplicar su utilidad operativa hasta en un 76% para lo cual se decide incrementar las ventas en

una 40%.

Variacion UAII = IV * GAO

Variacion UAII = 40% * 1,31

Variacion UAII =52.4

Variacion UAII = $ 14.169.154
Variacion UAIl = $ 7.424.637

Apalancamiento financiero

GAF = UAII
UAII -1 - (DIV/ (1 - TAX))

UAIL -1 - (DIV / (1 - TAX)) = (30.589.099 — 4.405.039 — (1.981.411 / (1 - 0.33)
UAII - 1 - (DIV / (1- TAX)) = 23.226.730,15

GAF =30.589.099 / 23.226.730,15
GAF =132

Tabla 31. Apalancamiento financiero

Concepto 2019 2020 2021
Ingresos por ventas 71.488.512,00 50.223.393,00 91.881.204,00
Costo de venta 44.972.360,00 37.567.472,00 55.581.776,00
Utilidad bruta 26.516.152,00 12.655.921,00 36.299.428,00
Gastos fijos de operacion 4.537.019,00 5.839.052,00  5.710.329,00
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Utilidad operacional UAII 21.979.133,00 6.816.869,00 30.589.099,00
() Intereses - 1.828.393,00 - 3.128.955,00 -4.405.039,00
Otros gastos de ingresos - 427.172,00 1.088.600,00 - 118.243,00
Utilidad antes de impuestos UAI 19.723.568,00 4.776.514,00 26.425.817,00
Provision impuesto 33% 4.718.413,00 2.038.661,00  8.795.263,00
Utilidad después de impuestos 15.005.155,00 2.737.853,00 17.630.554,00
Dividendos referentes 1.261.144,00 1.151.176,00 1.981.411,00
Utilidad neta 13.744.011,00 1.586.677,00 15.649.143,00

Fuente: Autores
Por cada punto de incremento de la utilidad operativa antes de intereses e impuestos
(UAII), la utilidad neta después de impuestos se incrementara en 1,32 puntos porcentuales.

Tabla 32. Grado de apalancamiento GAF

Concepto 2019 2020 2021
Utilidad operacional UAII 21.979.133,00 6.816.869,00 30.589.099,00
(-) Intereses 1.828.393,00 2.958.083,00 2.170.325,00
Dividendos referentes 1.261.144,00 1.151.176,00 1.981.411,00
GAF 1,20 3,18 1,20

Fuente: Autores

El GAF nos permite determinar “la cantidad de veces que la utilidad neta cambia
relativamente, reflejado por un cambio relativo de la utilidad operacional”

Como resultado del GAF calculado a la compafiia Ecopetrol se concluye que puede
incrementar en 1,20% en el 2019, 3,18% en el 2020 y 1,20% en el 2021, su utilidad neta por cada
1% que sea capaz de incrementar su utilidad operativa. Conservar un GAF alto es atractivo desde
el punto de vista de la utilidad neta, y por consiguiente de la rentabilidad patrimonial lo que
significaria mantener a la compafiia altamente endeudada, lo que impondria un alto riesgo
financiero.

Apalancamiento total
El GAT nos permite determinar “el nimero de veces que cambia relativamente la utilidad

neta propiciado por un cambio relativo en el nivel de operaciones”, de acuerdo con lo anterior la
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compaiiia Ecopetrol puede incrementar en 2.0 %, 11,7% y 1.6 respetivamente su utilidad neta,
por cada 1% que sea capaz de incrementar su volumen de operaciones.

Un valor alto de GAT mostrara un nivel alto de GAO o un nivel alto de GAF o la
combinacion de ambos. Si se presenta este caso los expertos coinciden con que invertir mas en
activos fisicos o endeudarse mas resultara demasiado peligroso debido al incremento exagerado
del riesgo que denota la situacion.

Se calcula en base a la siguiente formula GAT = GAO * GAF

Tabla 33. Resultados anuales apalancamiento total

Concepto 2019 2020 2021
GAO 168 3,68 1,31
GAF 1,20 3,18 1,2
GAT 20 11,7 16

Fuente: Autores

Ratio cubertura de interés

Utilidad antes de intereses e impuestos

Cobertura de intereses = :
Total de intereses
De acuerdo con el célculo de la cobertura de intereses cabe resaltar que para el afio 2019
la compafiia Ecopetrol obtuvo una mayor ratio de cobertura por el contrario en el afio 2020 esta
ratio disminuyo al 2.30 y para el afio 2021 amento con una cobertura de intereses del 14,09;
encontrandose en los tres afios consecutivos dentro de los indicadores dptimos ya que un
resultado mayor al 1.5 indican que la compafiia tiene una capacidad adecuada para responder

ante entidades de crédito.

Tabla 34. Ratio cubertura de interés

Concepto 2019 2020 2021
Utilidad operacional UALII 21.979.133,00 6.816.869,00 30.589.099,00
(-) Intereses 1.828.393,00 2.958.083,00 2.170.325,00

Cobertura de intereses 12,02 2,30 14,09

Fuente: Autores



48
Discusion

La entidad Ecopetrol de acuerdo con los resultados de ROCE de los afios 2019, 2020 y 2021,
donde cabe resaltar que el RNOA indicador de rendimiento de los activos netos frente a los
ingresos netos tiene una reduccion importante del afio 2020 frente al afio 2019 reduciéndose en
un 11,84% esto se da como consecuencia de la pandemia producida por el Covid-19 lo cual
genero perdidas en los activos netos de la compafiia; en el afio 2021 se ve una recuperacion del
6,58% de un afio a otro un indicador positivo de recuperacion del activo neto de la compafiia.

Por otro lado evaluando los resultados del NNEP el cual nos permite determinar los
niveles de endeudamiento lo cual para los tres afios evaluados se logra apreciar que entre 2019 y
2020 incremento un 0,06% llegando a estar en una 7%, mientras que para el afio 2021 este
indicador disminuye en comparacion al afio anterior en un 2,63% lo cual nos demuestra que a
pesar de la crisis que se presentd Colombia como consecuencia de la pandemia del Covid -19 la
recuperacion para este sector fue favorable permitiéndole disminuir sus porcentajes de
endeudamiento y mejorando su apalancamiento financiero.

Otro de los factores evaluados de la entidad Ecopetrol es grado apalancamiento financiero
y operativo de los afios 2019, 2020 y 2021 respetivamente en donde se evidencia que el GAO
incrementa en un 1,68%, 3,68% Yy 1,31% respectivamente, lo cual nos indica que por cada 1%
que sea capaz de incrementar su nivel de operaciones incrementara la UAII ejemplo en el 2021
en un 1,31 punto; Por otra parte, se puede determinar que para los tres periodos la compafiia
posee un GAO bajo, donde por regla general se acepta que un GAO es bajo si es inferiora 1,5y
es alto si es superior a 2,3.

Mientras que el GAF muestra gque se incremento en 1,20% en el 2019, 3,18% en el 2020

y 1,20% en el 2021, su utilidad neta por cada 1% que sea capaz de incrementar su utilidad
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operativa. Conservar un GAF alto es atractivo desde el punto de vista de la utilidad neta, y por
consiguiente de la rentabilidad patrimonial lo que significaria mantener a la compariia altamente

endeudada, lo que impondria un alto riesgo financiero.
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Conclusiones
La empresa Ecopetrol tiene un alto nivel de endeudamiento lo que nos indica que al contraer més
deudas se genera un crecimiento en la compafiia por que suple sus necesidades a corto plazo
generando una estabilidad y al mismo tiempo un nivel de endeudamiento alto, con lo anterior
Ecopetrol sigue siendo una empresa lider en el pais debido a que sus precios del crudo y gas
tienden a generar un incremento o disminucion que no afecta la demanda.

A nivel de rentabilidad es una empresa que muestra que tiene buen capital de trabajo y
que tiene capacidad de pago a deudores a corto plazo, los recursos de la empresa tienen un
rendimiento anual del 6.5% lo que nos muestra un analisis positivo en el patrimonio, indicando
asi que la empresa se apalanca por medio de terceros para aumentar sus recursos y generar
desarrollo econémico.

Ecopetrol tiene el 50% de sus activos financiados por bancos a corte del afio 2021 y esos
recursos obtenidos sugieren que para la entidad significa que tiene un crecimiento en sus
inversiones para generar utilidad y rendimiento.

Los apalancamientos que han resultado de manera consecutiva en el pasivo ha sido de dos
afios 2019 y 2020, en el 2021 se tuvo mayor apalancamiento con el patrimonio, entonces van
variando las opciones de apalancamiento en el transcurso del desarrollo econémico de la

empresa.
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Recomendaciones
Tener en cuenta que no se deberia apalancar mas la empresa porque cuando una empresa tiene un
alto nivel de endeudamiento tiene el riesgo de quebrar.

Revisar el uso apropiado de los recursos ya que pueden bajar la deuda con los ingresos
recibidos, pero se han tomado decisiones de mantener pasivos en aumento y no en disminucion
para terminar con esas deudas.

Contemplar la posibilidad de generar un manejo correcto en los recursos para evitar
sumar en las declaraciones de renta y buscar mas posibilidades de tener deducibles asi reducir las

cantidades a pagar.
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