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Resumen

En el contexto financiero colombiano, la evaluacion del riesgo y la rentabilidad de las
empresas que cotizan en bolsa se ha convertido en un elemento clave para la toma de decisiones
de inversién. Esta monografia tiene como propdsito analizar la aplicacion del Modelo de
Valoracién de Activos de Capital (CAPM) a la empresa Ecopetrol, en relacion con el
comportamiento del indice COLCAP durante los afios 2022 y 2023. Para lograrlo, se realizé un
diagndstico financiero de la empresa, se describi6 la dinamica del mercado bursatil colombiano, y
se identificaron los factores sistematicos y no sistematicos que influyeron en su desempefio.

A lo largo del estudio se aplicé una metodologia de enfoque mixto, utilizando herramientas
cuantitativas como el célculo del CAPM, el anélisis de estados financieros y la estimacion de
indicadores como el ROE y el ROA, asi como herramientas cualitativas para clasificar e interpretar
los factores politicos, econdmicos y ambientales que influyeron en el comportamiento de
Ecopetrol. Uno de los principales desafios fue encontrar fuentes especificas actualizadas y
centradas en la empresa, lo cual limité en algunos casos la profundidad del analisis.

El trabajo permitié evidenciar la relacion entre el riesgo sistematico del mercado y la
respuesta bursatil de Ecopetrol, ademas de resaltar la importancia de los factores internos y
externos que pueden incidir en la rentabilidad esperada. Esta investigacion busca aportar elementos
atiles para los analistas financieros, inversionistas y estudiantes interesados en comprender como
interacttan los modelos financieros con la realidad econémica de las empresas colombianas.

Palabras clave: CAPM, Ecopetrol, COLCAP, riesgo sistematico, riesgo no sistematico.



Abstract

In today’s global financial environment, marked by market volatility and constant political,
economic, and environmental changes, properly evaluating the risk of financial assets has become
a crucial task for investors and analysts. In Colombia, this need is even more evident when
analyzing strategic companies such as Ecopetrol, whose stock market performance reflects not
only the company’s internal situation but also external factors that directly affect its expected
profitability. Within this context, it becomes essential to apply financial models that allow for the
quantification and analysis of investment risk in such assets.

This study’s main objective is to apply the Capital Asset Pricing Model (CAPM) to the
company Ecopetrol in relation to the behavior of the COLCAP stock index during the years 2022
and 2023, in order to understand how systematic and unsystematic factors influence its
performance. Based on this general objective, three specific objectives were established: (1) to
explain the fundamental concepts of CAPM and the COLCAP index, and to perform a financial
diagnosis of Ecopetrol to understand its financial context; (2) to analyze the dynamics of the
Colombian financial market and the factors that impact the company’s performance on the stock
exchange; and (3) to determine the impact of such factors on the variation in Ecopetrol’s expected
return, applying the CAPM model using a mixed-method approach.

The justification for this study lies in the importance of having tools that allow market
participants to make informed decisions regarding the risk and return of their investments. As a
leading company in Colombia’s energy sector and one of the most representative firms in the
national stock market, Ecopetrol constitutes an ideal case for understanding how risk is reflected
in its stock, both due to internal causes (such as corporate decisions or operational changes) and

external ones (such as international oil prices or government policies).



The theoretical framework of this research is based on the Capital Asset Pricing Model
(CAPM), which estimates the expected return of a financial asset based on its sensitivity to market
risk (represented by the beta coefficient), the risk-free rate, and the market return. This model has
been widely used in modern financial theory to assess investments, although it has also received
criticism, particularly for its simplicity when applied to emerging markets like Colombia. The
COLCAP index is also discussed as the main benchmark of the Colombian stock market, used to
represent the general behavior of the financial market and as a comparative base in the analysis.

Finally, this monograph adopts a mixed-methodological approach: quantitative tools were
used, such as the CAPM calculation by semester, analysis of Ecopetrol’s financial statements, and
estimation of indicators such as ROE and ROA,; and qualitative tools, such as the classification of
economic, environmental, and political news to identify systematic and unsystematic factors. This
approach made it possible to contextualize and explain the results in a comprehensive manner,
highlighting the complexity of analyzing financial risk in a company like Ecopetrol, which is
simultaneously exposed to global market dynamics, local policy decisions, and internal corporate
strategies.

Keywords: CAPM, Ecopetrol, COLCAP, systematic risk, non-systematic risk
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Introduccion

En el actual entorno financiero global, caracterizado por la volatilidad de los mercados y
los constantes cambios politicos, econdmicos y ambientales, evaluar correctamente el riesgo de
los activos financieros se ha convertido en una tarea crucial para los inversionistas y analistas. En
el caso de Colombia, esta necesidad se hace aln mas evidente al analizar empresas estratégicas
como Ecopetrol, cuyo comportamiento bursatil no solo refleja la situacion de la empresa, sino
también factores externos que inciden directamente sobre su rentabilidad esperada. En este
contexto, surge la necesidad de aplicar modelos financieros que permitan cuantificar y analizar el
riesgo asociado a la inversion en este tipo de activos.

Este trabajo tiene como objetivo principal aplicar el Modelo de Valoracion de Activos de
Capital (CAPM) a la empresa Ecopetrol, en relacién con el comportamiento del indice bursatil
COLCAP durante los afios 2022 y 2023, con el fin de comprender como influyen los factores
sistematicos y no sistematicos en su rendimiento. A partir de este objetivo general, se plantearon
tres objetivos especificos: (1) explicar los conceptos fundamentales del CAPM y del indice
COLCAP, y realizar un diagnostico de Ecopetrol para comprender su contexto financiero; (2)
analizar la dinamica del mercado financiero colombiano y los factores que impactan el desempefio
de la empresa en la bolsa; y (3) determinar el impacto de dichos factores en la variacion del
rendimiento esperado de Ecopetrol, aplicando el modelo CAPM con un enfoque mixto.

La justificacion de este estudio radica en la importancia de contar con herramientas que
permitan a los actores del mercado tomar decisiones informadas en cuanto al riesgo y retorno de
sus inversiones. Ecopetrol, como empresa lider del sector energético en Colombia y una de las mas
representativas del pais en el mercado bursatil, constituye un caso de analisis idoneo para entender

cdmo se refleja el riesgo en sus acciones, tanto por causas internas (como decisiones corporativas
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0 cambios operativos) como externas (como precios internacionales del petroleo o politicas
gubernamentales).

En el marco tedrico de esta investigacion, se parte del Modelo de Valoracion de Activos
de Capital (CAPM), el cual permite estimar el rendimiento esperado de un activo financiero a
partir de su sensibilidad al riesgo de mercado (representada por el coeficiente beta), la tasa libre
de riesgo y el rendimiento del mercado. Este modelo ha sido ampliamente utilizado en la teoria
financiera moderna para evaluar inversiones, aunque también ha sido objeto de criticas,
especialmente por su simplicidad ante mercados emergentes como el colombiano. Asimismo, se
aborda el indice COLCAP como el principal referente del mercado accionario en Colombia,
utilizado para representar el comportamiento general del mercado financiero y como base
comparativa en el anélisis.

Finalmente, esta monografia adopta un enfoque metodologico mixto: se utilizaron
herramientas cuantitativas, como el calculo del CAPM por semestres, el anélisis de los estados
financieros de Ecopetrol y la estimacion de indicadores como ROE y ROA; y herramientas
cualitativas, como la clasificacion de noticias econdmicas, ambientales y politicas, para identificar
los factores sistematicos y no sistematicos. Este enfoque permitié contextualizar y explicar los
resultados obtenidos de manera integral, evidenciando la complejidad de analizar el riesgo
financiero en una empresa que, como Ecopetrol, se encuentra expuesta simultdneamente a las

dinamicas del mercado global, las politicas locales y sus propias decisiones corporativas.
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Informacion Especifica del Proyecto

Planteamiento y Descripcion del Problema

En el contexto financiero, es importante analizar y comprender la dindmica del mercado
financiero colombiano, ya que diversos factores influyen en el desempefio de empresas como
Ecopetrol en la Bolsa de Valores. Poder entender estos elementos permite anticipar y responder a
las fluctuaciones en el precio de sus acciones. Esto beneficia a los inversores en la gestion de riesgo
de sus carteras y permite a Ecopetrol ajustar sus estrategias empresariales para adaptarse a las
condiciones del mercado.

Es por esto que la comprension de conceptos fundamentales como el COLCAP y el Modelo
de Valoracion de Activos de Capital -CAPM- resulta crucial para evaluar el rendimiento de
empresas como Ecopetrol en el mercado bursatil colombiano. Abordar este analisis es fundamental
para explicar dichos conceptos y establecer una base solida en la evaluacion financiera. A este
respecto, el COLCAP como indicador clave del mercado bursatil colombiano, y el Modelo CAPM
que evalla el rendimiento esperado de los activos en funcién del riesgo, proporcionan el marco
esencial para la toma de decisiones en inversiones y estrategias empresariales.

En los dltimos afos, los analisis relacionados a la aplicacion del modelo CAPM han ganado
relevancia, puesto que han permitido que la vision sobre la relacion entre el riesgo y el rendimiento
de los activos sea mas clara. En este sentido, Caro y Rey (2016) en su tesis aplicaron el Modelo de
Valoracion de Activos (CAPM) al indice bursatil COLCAP para analizar la relacion entre riesgo
y rendimiento en periodos de alta volatilidad financiera, especificamente en 2008, 2014 y 2015.
Para ello, introdujeron un activo libre de riesgo (COLTES) y seleccionaron ocho acciones del
indice COLCAP, calculando sus coeficientes Beta para evaluar la volatilidad de los activos. De tal

manera, se demuestra que este tipo de investigaciones son cruciales para profundizar en la
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dindmica del riesgo y el rendimiento en mercados emergentes como el colombiano,
proporcionando informacion valiosa tanto para académicos como para inversores.

La aplicacion del Modelo CAPM agrega un valor adicional al permitir estimar el
rendimiento esperado de Ecopetrol en funcion del riesgo. Esta herramienta no solo es valiosa para
inversores en la toma de decisiones financieras, sino que también ofrece un panorama claro a
cualquier persona interesada en el tema.

Al respecto, para comprender a fondo la dindmica financiera de las empresas clave del
mercado colombiano, es esencial preguntarse de qué manera Ecopetrol, la empresa petrolera mas
importante del pais y un componente significativo del indice bursatil COLCAP, puede prepararse
para afrontar los riesgos que impactan su desempefio financiero. Estos riesgos incluyen factores
socioecondmicos, ambientales y politicos, cuyo anélisis permite comprender la relacion entre el

riesgo y el desempefio financiero de la empresa.

Pregunta problema

¢Como influyen los factores de riesgo en los afios 2022 y 2023 en el rendimiento de
Ecopetrol?

Se realizd un estudio investigativo sobre la influencia de los factores de riesgo
socioecondémicos, ambientales y politicos en el rendimiento de Ecopetrol durante los afios 2022 y
2023, a lo largo de cuatro semestres. Para ello, se recopilaron datos sobre eventos y condiciones
que podrian impactar a la empresa, analizando como estos factores influyen en su desempefio
financiero. El objetivo principal fue identificar patrones o correlaciones entre los riesgos
identificados y el rendimiento de Ecopetrol, lo que permitié comprender cémo distintos entornos
pueden incidir en la empresa, brindando asi una perspectiva clave para futuras investigaciones en

esta area.
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Marco Referencial

Marco Temporal

La investigacion se desarroll6 en un periodo de cinco meses y se dividid en varias fases
especificas, cada una con sus respectivas actividades y objetivos.
1. Fase de recoleccion de datos
Se comenzé la recoleccion de datos para obtener los precios de cierre diarios de las acciones
de Ecopetrol y del indice COLCAP durante el periodo 2022-2023, la informacion se tomo de
fuentes oficiales como la Bolsa de Valores de Colombia y bases de datos financieras confiables;
ademas, se recopilaron datos adicionales sobre eventos socioeconémicos, ambientales y politicos
relevantes ocurridos en ese periodo, con el fin de contextualizar y analizar su impacto en el
desempefio financiero de la empresa.
2. Fase de organizacion y analisis
Los datos recopilados se organizaron por semestres para identificar los periodos de mayor
relevancia utilizando métodos estadisticos. Esto facilitd extraer conclusiones fundamentales y, a
partir de esta informacion, se aplic6 el método CAPM para realizar un analisis completo del
impacto de los factores de riesgo en el rendimiento de Ecopetrol.
3. Fase de comparacion de resultados
Se compararon los resultados obtenidos en cada semestre analizando como los diferentes
tipos de riesgo han influido en el rendimiento de las acciones de Ecopetrol. En esta fase se
elaboraron conclusiones basadas en los hallazgos del estudio, proporcionando una visiébn mas
profunda sobre el impacto de los riesgos socioeconémicos, ambientales y politicos en la empresa.

4. Fase de evaluacion y cierre
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Se realizd un seguimiento del andlisis, asegurando que los hallazgos estén verificados y
documentados; se evalud la efectividad del analisis y la calidad de las conclusiones alcanzadas.
Finalmente, se procedi6 al cierre del proyecto, utilizando una lista de control que verifica el éxito

de la investigacion.

Marco Teoérico

Antecedentes Teoricos

Para este trabajo de grado, fue fundamental incluir un breve analisis sobre el impacto del
mercado de valores en Colombia a través de las bolsas de valores, destacando la participacion e
importancia de Ecopetrol en este contexto. Asimismo, fue necesario explicar el origen y evolucion
del indice COLCAP ya que es un elemento central para el estudio junto con la aplicacion del
modelo CAMP; del mismo modo se definié el origen del modelo CAPM vy su relevancia en la
evaluacion del rendimiento financiero de las acciones en funcion del riesgo, proporcionando un
marco tedrico solido para el anélisis.

A lo largo de la historia, América Latina ha desarrollado diversos modelos financieros a
través de instituciones como la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, la Bolsa de Valores de Séo
Paulo y la Bolsa Mexicana de Valores. Estas bolsas han desempefiado un papel clave en la
evolucién del mercado de valores de la region, influyendo en el desarrollo de modelos financieros
como el de Colombia. En particular, han establecido estandares de transparencia, eficiencia y
liguidez que han servido de referencia para la Bolsa de Valores de Colombia (BVC). La integracion
y colaboracion entre estos mercados regionales ha fomentado el intercambio de mejores practicas,
aumentando la competitividad y atrayendo inversiones internacionales, cosa que ha sido crucial

para la evolucion y consolidacion del mercado de valores colombiano.
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A lo anterior, Murillo (2009) afirma que, en 1974, con la llegada de un nuevo gobierno en
Colombia, se implementaron reformas econdmicas orientadas a la liberalizacion del mercado y a
la reduccion de la dependencia de crédito proveniente del Banco de la Republica. Como parte de
estas medidas, se decidi6 aumentar las tasas de los bonos de circulaciéon y de los depoésitos de
ahorro. Sin embargo, en lugar de permitir una total libertad en la fijacion de las tasas de interés
pasivas, el gobierno optd por incrementarlas con el propoésito de evitar su dispersion. Ademas, se
restringio el acceso de los bancos comerciales al crédito del Banco de la RepuUblica, se elevaron
las tasas de descuento y se endurecieron las sanciones por incumplimiento de reservas minimas,
con el objetivo de eliminar una de las principales fuentes de inestabilidad monetaria en el pais.
Finalmente, en 1977, se establecio un encaje marginal del 100 %, destinado a frenar la rapida
monetizacion de las reservas.

Desde una perspectiva mas amplia, estas reformas podian entenderse como un intento del
gobierno por modernizar el sistema financiero del pais, buscando alinearlo con modelos
internacionales que privilegiaban la estabilidad macroecondmica sobre la expansion descontrolada
del crédito. No obstante se debe tener en cuenta que politicas como la restriccion del credito y el
encarecimiento del dinero pudieron haber afectado a pequefias y medianas empresas, limitando su
capacidad de inversion y expansion.

Las reformas implementadas en la década de 1970 reflejan la necesidad de adaptar el
sistema financiero colombiano a un entorno cambiante y mas competitivo. Dichas medidas
promovieron mayor estabilidad monetaria y marcaron un punto de inflexion en la evolucién del
mercado financiero. Con el paso del tiempo, estas transformaciones han dado lugar a un sector
financiero mas dinamico y sofisticado que ha desempefiado un papel fundamental en la

consolidacion del desarrollo econémico del pais.
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Todo esto demuestra que el pais ha experimentado un alto dinamismo financiero, el cual
ha estado en desarrollo desde décadas anteriores. Este desarrollo ha permitido avances y mejoras
significativas en la gestion financiera, resaltando la importancia del sector financiero vy
consolidandolo como un pilar importante en la estabilidad del pais y su crecimiento econémico.

Es asi como se evidencia la importancia de entender el concepto de sistema financiero, ya
que desempefia un papel crucial en la economia, pues actia como un medio para la gestion de
riesgos, facilita un sistema de pagos eficiente y permite la valoracion de los recursos financieros.

En este sentido, Pérez y Ramirez (2014) expresan que el sistema financiero esta
conformado por un conjunto de instituciones y mecanismos que facilitan la transferencia de
recursos entre distintos agentes econdémicos. En este proceso, los individuos o entidades con
excedentes de capital (sector superavitario) canalizan sus fondos hacia empresas o instituciones
que requieren financiamientos para sus proyectos (sector deficitario). Dentro de este sistema, se
distinguen dos principales mercados: el bancario, también denominado intermediado, y el mercado
de valores, conocido como desintermediado. En el mercado bancario, la transferencia de recursos
de los sectores superavitarios a los sectores deficitarios se realiza a través de intermediarios
financieros, como bancos y entidades de crédito, los cuales gestionan los depdsitos de los
ahorradores y a su vez otorgan financiamiento a quienes lo necesitan. Mientras que el mercado de
valores permite que los sectores superavitarios y sectores deficitarios interactien de manera directa
mediante la emision y compra de instrumentos financieros, de valores, sin la necesidad de una
entidad que actle como intermediaria.

El concepto de sistema financiero, al desempefiar un papel crucial en la economia, actta
como un medio para la gestion de riesgos, facilitando un sistema de pagos eficiente y permitiendo

la valoracion de los recursos financieros. Dentro de este sistema el mercado de valores juega un
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papel fundamental al proporcionar una plataforma donde se negocian acciones, bonos y otros
instrumentos financieros, este mercado no solo aporta liquidez y facilita la asignacién eficiente de
capital, sino que también refuerza la transparencia y la confianza en el sistema financiero en su
conjunto, promoviendo el crecimiento econémico y el desarrollo sostenible.

Segun Garcia Urrego y Rodriguez (2020), el mercado de valores se compone de dos
segmentos principales: el mercado primario y el mercado secundario. La diferencia entre ambos
radica en el tipo de transaccién que se lleva a cabo. En el mercado primario, los valores son
emitidos directamente por la entidad emisora para su venta inicial; por otro lado, en el mercado
secundario, la negociacién ocurre entre inversionistas que compran y venden valores que ya han
sido emitidos y se encuentran en circulacion. Las transacciones dentro del mercado de valores
pueden llevarse a cabo a través del mercado bursatil o del mercado extrabursatil OTC (Over the
Counter). EI mercado bursatil incluye todas aquellas operaciones que se llevan a cabo mediante
una bolsa de valores o sistemas transaccionales regulados, mientras que el mercado extrabursatil
hace referencia a aquellas negociaciones que ocurren fuera de estos sistemas, permitiendo mayor
flexibilidad en la compraventa de valores.

En este sentido, el Banco Interamericano de Desarrollo (2008) dice que el mercado de
valores también puede clasificarse segun los participantes autorizados para invertir, comprar o
vender valores. Asi, existe un mercado abierto al pablico en general, donde cualquier persona
puede participar en la adquisicién de activos financieros; por otro lado, hay un mercado restringido
exclusivamente a inversionistas profesionales, quienes cuentan con mayor experiencia Yy
conocimiento en la gestidn de inversiones.

Los participantes del mercado primario y secundario incluyen emisores, que son entidades

gue buscan crecimiento y financiamiento a través de ofertas publicas en el mercado bursatil. Estos
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emisores pueden ser sociedades andnimas, empresas privadas y de responsabilidad limitada,
entidades del extranjero, organizaciones sin &nimo de lucro, cooperativas, entidades estatales,
carteras colectivas, organismos multilaterales de crédito y patrimonios fiduciarios.

Los intermediarios son personas naturales o juridicas, cuya funcién principal es facilitar la
compray venta de valores. En este grupo destacan los corredores y comisionistas de bolsa, agentes
de valores, comisionistas independientes, entidades crediticias y administradoras de carteras
colectivas; ademas, estan los facilitadores, encargados de brindar soporte al mercado financiero,
como las agencias calificadoras de riesgo y proveedores de infraestructura; por otro lado, estan los
inversionistas, individuos o empresas que destinan su capital a la Bolsa de Valores con el objetivo
de generar rendimientos, estos suelen ser accionistas o tenedores de valores de deuda y bonos
(Banco Interamericano de Desarrollo, 2008).

El mercado de valores y la bolsa de valores estan intrinsecamente relacionados, ya que la
bolsa de valores actia como el principal componente operativo dentro del mercado de valores. En
términos simples: la bolsa de valores es la plataforma fisica o virtual donde se compran y venden
acciones, bonos y otros instrumentos financieros que constituyen el mercado de valores. Siendo
esta infraestructura la que facilita la negociacion eficiente, proporcionado liquidez y asegurando
la transparencia y la regulacion necesarias para el funcionamiento del mercado de valores;
mediante la bolsa de valores las empresas pueden obtener financiamiento y los inversores pueden

diversificar sus portafolios, promoviendo asi el crecimiento econémico y la estabilidad financiera.

Marco Conceptual

Es importante establecer una base solida de definiciones clave gue orienten el desarrollo
del andlisis y la interpretacion del tema. Contar con conceptos bien delimitados no solo aporta a la

claridad y precision al estudio, sino que también permite un enfoque coherente estructurado a lo
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largo de la investigacion. Ademas, estas definiciones garantizan que el lector tenga una
comprension uniforme de los términos utilizados, evitando ambigiiedades y facilitando la
construccion de argumentos bien fundamentados. Al sentar estos conocimientos conceptuales se
crea un marco tedrico robusto que permite explorar el tema con mayor profundidad, brindando un

contexto mas enriquecedor Y significativo para el analisis.

Bolsa de Valores

La Bolsa de Valores desemperiia un papel fundamental dentro del mercado financiero de
Colombia, ya que acttia como un pilar esencial para la economia nacional al facilitar la negociacion
de valores, promover la transparencia y atraer inversiones tanto nacionales como extranjeras.
Como una de las principales instituciones del sistema economico, la Bolsa de Valores de Colombia
(BVC) permite que las empresas accedan a fuentes de financiamiento para expandir sus
operaciones, innovar y mejorar su competitividad, al mismo tiempo, brinda a los inversionistas
oportunidades estratégicas para diversificar sus portafolios y gestionar el riesgo de manera
eficiente. Esta interaccion entre emisores e inversionistas es clave para el crecimiento economico
y el fortalecimiento del tejido empresarial del pais. Ademas, el correcto funcionamiento de la bolsa
contribuye a la estabilidad del sistema financiero, generando confianza en el mercado
promoviendo un entorno propicio para el desarrollo de nuevas oportunidades de inversion. De esta
manera, la BVC no impulsa el dinamismo del sector financiero y desempefia un papel estratégico
en la consolidacién de Colombia como un mercado atractivo y competitivo a nivel internacional.

Las bolsas de valores desempefian un papel crucial en el funcionamiento de los mercados
financieros, ya que su eficiencia influye directamente en la dindmica de inversién. Si su
operatividad resulta costosa e ineficiente es posible que desalienten la participacién de nuevos

actores en el mercado. Esta barrera de entrada afecta la cantidad de inversionistas y reduce el
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volumen de capital negociado; como consecuencia, la disponibilidad de financiamiento para
proyectos del sector real, incluyendo iniciativas de infraestructura y desarrollo de interés publico,
se ve limitada, impactando el crecimiento de un pais (Rodriguez Rodriguez, 2018).

Desde una perspectiva critica, la eficiencia de las bolsas de valores impacta no solo el
dinamismo del mercado financiero, también influye en la competitividad econdmica de un pais.
Cuando los costos de operacion son elevados y los procesos poco agiles, se crea un entorno poco
atractivo para nuevos inversionistas y empresas que buscan financiamiento. Esto genera un efecto
en cadena que limita la liquidez del mercado y reduce la capacidad de financiacion para sectores
estratégicos, como la infraestructura y el desarrollo empresarial.

Se debe tener en cuenta que, mas alla de la eficiencia operativa, existen otros factores que
pueden fomentar o frenar la participacion en el mercado de valores. Elementos como la estabilidad
econdmica, la confianza en el sistema financiero y la regulacién gubernamental también juegan un
papel clave en la atraccion de inversionistas. Por ello, las bolsas de valores no deben enfocarse
Unicamente en la eficiencia operativa, también deben adoptar estrategias que incentiven la
participacion en el mercado.

Desde esta perspectiva, Rodriguez Rodriguez (2018) destaca que la importancia de las
bolsas de valores radica en su influencia sobre diversos aspectos fundamentales del mercado
financiero. Su eficiencia impacta la entrada de nuevos inversionistas y el volumen de capital
negociado; de la misma manera, afecta el desarrollo econdmico de un pais. En este sentido, la
importancia de la bolsa de valores puede analizarse a través de los siguientes aspectos:

e Facilita la generacion de liquidez al proporcionar un espacio, ya sea fisico o virtual,

donde compradores y vendedores pueden encontrarse para negociar valores.
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e En una relacion causa y efecto, la existencia de liquidez contribuye a la correcta
determinacion de los precios.

e Una valoracion constante y precisa de los precios brinda a los participantes del mercado
la confianza necesaria para especular, arbitrar o proteger sus inversiones, asegurando
que podran liquidar sus posiciones a un precio justo.

En este contexto, ademas de la importancia de las bolsas de valores en la estabilidad y
desarrollo del mercado financiero, es fundamental considerar los indicadores bursatiles ya que
estos permiten evaluar el comportamiento de las acciones y el desempefio del mercado en general.
En el caso de la Bolsa de Valores de Colombia, su principal indicador refleja la evolucion de los
precios de las acciones mas relevantes, lo que proporciona informacion clave para inversionistas
y analistas.

Por esto, dentro de la bolsa de valores en Colombia se encuentra que el indicador bursatil
mide el comportamiento promedio de los precios de las acciones dentro del mercado, influenciado
por la interaccion entre la oferta y la demanda. Su funcion principal es analizar la evolucion y
tendencia de las acciones mas representativas, cuya clasificacion se determina con base en dos
criterios: la rotacion y la frecuencia de negociacion. La rotacion se obtiene al sumar las rotaciones
diarias de cada accion durante el Gltimo semestre, mientras que la frecuencia hace referencia a la
cantidad de veces que una accion ha sido negociada en el trimestre previo. Debido a estos factores,
la composicidn del indice no es fija, sino que varia con el tiempo segin los cambios del mercado
(Ramos et al., 2018).

Dado que los indicadores bursatiles son herramientas clave para evaluar la evolucion del
mercado, en Colombia el COLCAP se ha consolidado como el principal referente del desempefio

accionario. Su analisis permite comprender cémo fluctdan los precios de las acciones mas
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representativas y como estas variaciones pueden influir en la toma de decisiones de inversionistas
y empresas dentro del mercado financiero.

Por otro lado, es importante mencionar la existencia de una réplica del indice COLCAP
conocida como ICOLCAP. Su funcién principal es tomar los activos negociados en la bolsa dentro
del mercado regulado y analizar el comportamiento del indice.

En este aspecto, el COLCAP es el indice bursétil encargado de medir las fluctuaciones en
los precios de las 20 acciones con mayor liquidez de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC). Su
calculo se basa en la Capitalizacién Bursatil ajustada de cada empresa incluida en el indice, lo que
determina el peso especifico de cada accion en la medicion. Este indicador tuvo un valor inicial de
1.000 puntos y comenzo a calcularse el 15 de enero de 2008. Posteriormente, el 1 de noviembre
de 2013 el COLCAP sustituyo al IGBC como el principal referente del mercado accionario
colombiano, convirtiendose en la herramienta mas utilizada para analizar su comportamiento

(Banco de la Republica, 2024).

Ecopetrol

En 1986, Colombia logré posicionarse como uno de los principales paises exportadores de
petréleo y sus derivados, tras la confirmacion de diversos yacimientos con una capacidad estimada
de extraccion superior a 1.100 millones de barriles. Ademas, la puesta en operacion del Oleoducto
Cafio Limon-Covefias impulsé significativamente la exportacion de crudo, facilitada a través de
un contrato de asociacion con Cravo Norte. Esta expansion en la produccién petrolera estuvo
acompafiada de un crecimiento en las actividades de refinacion y transporte, financiado tanto con
recursos propios como con deuda publica (Serna, 2015).

En este sentido, el crecimiento de Colombia como pais exportador marcé un hito en su

desarrollo econémico y energético. La confirmacion de grandes reservas permitié aumentar
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significativamente la produccion y exportacion de crudo, y fortalecio la infraestructura del sector
petrolero. Esta expansion represento una oportunidad clave para generar ingresos y consolidar al
pais como un actor relevante en el mercado internacional de hidrocarburos.

Sin embargo, este crecimiento trajo consigo desafios. La dependencia del petr6leo como
motor de la economia implico vulnerabilidades ante la volatilidad de los precios internacionales y
los cambios en la demanda global; asimismo, el financiamiento de la expansion mediante deuda
publica plantea interrogantes sobre su impacto en las finanzas nacionales a largo plazo.

A medida que el sector petrolero colombiano crecia y se consolidaba como una pieza clave
de la economia nacional, surgié la necesidad de fortalecer la competitividad y autonomia de sus
principales actores. Bajo estas circunstancias, Ecopetrol identifico la importancia de
independizarse de la estructura gubernamental para optimizar su gestion financiera y aprovechar
nuevas oportunidades en el mercado.

A partir de esa decision, en el 2007, se llevo a cabo la primera emision de acciones de
Ecopetrol, considerada una oportunidad clave para que la compafiia adquiriera mayor autonomia
y generara aun mas rentabilidad. Para garantizar una valoracion justa tanto para los inversionistas
como para la poblacion en general, se realizé un analisis financiero detallado que reflejara el valor
real de la empresa. Este proceso, liderado por la Banca de Inversion, determin6 que Ecopetrol tenia
un valor de 51.000 millones de dolares en ese momento, “la oferta inicial de acciones fue del
10.1% del capital de Ecopetrol y cada accion tuvo un valor de.400 pesos” (Toro, 2010, p. 36).

Tras la emisidn de acciones y la consolidacion de Ecopetrol como una empresa con mayor
autonomia financiera, su desempefio comenzo6 a estar cada vez mas ligado a las dindmicas del
mercado internacional. Dado que el petréleo es un recurso comercializado globalmente, su precio

se encuentra sujeto a factores externos como la oferta y la demanda mundial, la geopolitica y la
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fluctuacion de las divisas. En este contexto, la relacion entre el precio del crudo y la moneda local
juega un papel determinante en la rentabilidad de la compafiia.

Bajo este esquema, el modelo comercial de Ecopetrol esta estrechamente vinculado al
mercado internacional, ya que el precio del petroleo se establece en ddlares, lo que significa que
sus transacciones y operaciones financieras se realizan en esta divisa, a pesar de que la empresa
tenga su sede principal en Colombia; como consecuencia, cuando el precio del crudo aumenta en
los mercados internacionales, la compafiia obtiene mayores ganancias. Adicionalmente, si el
incremento coincide con una depreciacion del peso colombiano frente al dolar, las utilidades de
Ecopetrol pueden verse ain mas favorecidas, ya que sus ingresos en dolares adquieren un mayor
valor en la economia local (Espinosa, 2019).

Ahora, en los ultimos afios, Ecopetrol ha apostado por la ciencia, la tecnologia y la
innovacion como pilares fundamentales que puedan generar la transformacion. A través de su
proyecto Estrategia 2040, construyendo puentes para la economia circular, la empresa busca
generar cambios significativos que promuevan la economia circular y faciliten la descarbonizacion
optimizando el uso de sus activos. Como parte de esta iniciativa, se lanzdé Econova, un programa
que cuenta con cinco puntos estratégicos distribuidos en diferentes regiones del pais, disefiados
para fortalecer el desarrollo de sus operaciones y fomentar préacticas sostenibles (Alarcén et
al., 2023).

El enfoque de Ecopetrol en la innovacion y la sostenibilidad refleja su compromiso con la
transformacion del sector energético, alinedndose con tendencias globales hacia una economia mas
eficiente y ambientalmente responsable. Sin embargo, pese a estos avances la compafia sigue

estando altamente influenciada por factores externos, en particular por la volatilidad de los precios
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internacionales del petréleo y los eventos de incertidumbre politica, lo que puede impactar su
desempefio financiero y bursatil.

Asi, diversos estudios han evidenciado que los precios internacionales del petréleo juegan
un papel determinante en la estabilidad y rentabilidad de empresas del sector energético, siendo
Ecopetrol una de las mas afectadas. Esto se debe a que las fluctuaciones en los precios del crudo
inciden directamente en los ingresos y margenes de ganancia de la compafiia, o que a su vez
incluye en sus proyecciones de desempefio y en la percepcién de su valor en el mercado bursatil.
Ademas, las investigaciones sefialan que factores como la incertidumbre politica o
acontecimientos inesperados de gran relevancia también han tenido un impacto notable en el
comportamiento de la accion de Ecopetrol, generando variaciones en su cotizacion y en la
confianza de los inversores (Cardona Ochoa, 2023).

Es de este modo que Ecopetrol, como una de las empresas mas grandes e influyentes de
Colombia, desempefia un papel crucial en la Bolsa de Valores. Su presencia en el mercado bursatil
no solo refleja su importancia en el sector energético, sino que también influye significativamente

en el comportamiento del indice COLCAP.

COLCAP

Segun Triana y Lozano (2019), la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) fue creada en el
afio 2001 como resultado de la unificacion de las bolsas de valores existentes en la época: Medellin,
Bogota y Occidente. Esta integracion se dio en respuesta a la crisis bursatil que se origino en el
continente asiatico, se extendid por Europa y finalmente impacté Wall Street, generando
repercusiones en las Bolsas Econdmicas de América Latina.

Como parte de este proceso de consolidacion se establecio el indice General de la Bolsa de

Colombia (IGBC), un indicador basado en las acciones mas representativas del pais, con el
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objetivo de ofrecer una referencia clara del comportamiento del mercado accionario. Sin embargo,
a partir del afio 2013 el IGBC se conoce como: el COLCAP.

El COLCAP es un indice de capitalizacién que mide los cambios en los precios de las
acciones con mayor liquidez en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC). La representacion de
cada accion en el indice depende de su capitalizacion bursétil ajustada, calculada al multiplicar el
namero de acciones en circulacion de la empresa por su precio mas reciente en el mercado. Este
meétodo permite que el indice refleje de manera mas precisa la dindmica del mercado accionario.

Ademas, la composicion del indice COLCAP esta regulada para garantizar su
representatividad, por lo que debe incluir minimo 20 acciones pertenecientes a 20 emisores
diferentes, esta seleccion se revisa periodicamente para asegurar que el indice continde reflejando
el comportamiento de las empresas mas relevantes y activas en el mercado bursatil (Banco de la
Republica, 2024).

El indice COLCAP, en su version actual, es calculado por la firma proveedora de indices
MSCI y ha sido desarrollado en alianza con la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) como sucesor
y reemplazo del indice COLCAP original, que fue creado en 2008 y estuvo vigente hasta el 27 de
mayo de 2021, cuando se dio paso a la nueva metodologia con el objetivo de mejorar la
representatividad del mercado accionario colombiano.

Este indice se ha consolidado como la principal referencia del mercado accionario
colombiano y se compone de los 20 emisores y 25 acciones mas liquidas del mercado, las cuales
se ponderan de acuerdo con su capitalizacion de mercado ajustada, sin establecer limites de
participacion para ningln activo; este indice entré en vigor el 28 de mayo de 2021 (Bolsa de

Valores de Colombia, 2024). Con esta actualizacion, se busca reflejar de manera mas precisa el
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comportamiento del mercado y ofrecer un indicador méas alineado con los estandares

internacionales.

CAPM

Sharpe (1964), en su estudio sobre el modelo de mercado, identifica dos componentes
fundamentales del riesgo asociado a un activo: el riesgo especifico o diversificable y el riesgo
sistematico. El riesgo especifico, también conocido como diversificable, esta ligado a las
caracteristicas propias del activo y no depende de los cambios del mercado; dicho riesgo puede
reducirse al diversificar una cartera de inversion, incorporando una mayor variedad de activos. Por
otro lado, y en contraposicion, el riesgo sistematico de un activo, representa aquella parte del riesgo
total de dicho activo que estd determinada por factores externos que afectan a todo el mercado, es
decir, por las variables macroeconomicas.

Asi se llega al modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) con base en los estudios de
William Sharpe (1964) y, simultdneamente, los analisis y trabajos realizados por Treynor (1961),
Lintner (1965) y Mossin (1966).

A lo largo de la historia econémico-financiera, se ha demostrado que los inversionistas, en
busca de obtener rendimientos positivos, deben considerar tanto la rentabilidad esperada como el
riesgo asociado a cada inversion. Para tomar decisiones acertadas es fundamental a la par que
necesario evaluar estos dos factores de manera conjunta en lugar de analizarlos por separado.
Ademas es clave que el inversor valore sus propias capacidades y nivel de tolerancia al riesgo,
asegurando que la inversidn sea coherente con su perfil financiero y objetivos (Guimeno, 2014).

El analisis del riesgo para los inversionistas involucra diversos modelos de valoracion,
algunos de los cuales se fundamentan en datos del mercado o en informacion contable. Uno de los

enfoques mas utilizados en la valoracién de activos es el Capital Asset Pricing Model (CAPM),
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desarrollado por William Sharpe, John Lintner y Jan Mossin. Este modelo fue creado con el
proposito de calcular la tasa de retorno esperada de un activo, diferenciando el riesgo en dos
categorias: sistematico y no sistematico. El primero es exdgeno a la actividad productiva, mientras
que el riesgo no sistematico es particular de la empresa o sector econdmico (Botello y Guerrero,
2021).

Formula del costo de capital:

E(Rj) = +B;(Rmt) + ey
(1)

De acuerdo a lo anterior, Botello y Guerrero (2021) establecen que:

a Es el rendimiento de un activo libre de riesgo. En realidad, todos los activos conllevan
riesgo; sin embargo, se busca entonces activos con la menor volatilidad como por ejemplo los
bonos de deuda publica.

E(Rit) es la tasa de rendimiento esperada de capital sobre el activo i.

Bi es el Beta. Es sefialado como la sensibilidad de la rentabilidad del activo respecto a su
mercado de referencia (benchmark).

(Rmt) Rendimiento del mercado.

Este modelo se emplea con frecuencia en la valoracién de diversos tipos de activos,
incluyendo acciones, fondos de inversion, productos derivados, entre otros. No obstante, su
principal aplicacion esta en el &ambito de las finanzas corporativas, donde se aplica para determinar
el valor de las empresas y evaluar proyectos de inversion. En este contexto, es fundamental para
calcular el costo del patrimonio (Ke), el cual, como se mencion6 anteriormente, es un componente

clave en la férmula del costo de capital (Pérez Arbelaez, 2008).
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Es por eso que, segin Acevedo et al. (2017), en la actualidad todos los inversionistas, ya
sean personas juridicas o naturales, desarrollan sus inversiones en un entorno de incertidumbre, lo
que en términos financieros se traduce en riesgo. Este factor estd presente en cualquier decision
relacionada con inversiones y financiamiento, y su impacto incide directamente en la rentabilidad
de los activos. Existen dos tipos principales de riesgos que afectan directamente el desempefio de
una inversion: por un lado, el riesgo diversificable o no sistémico, el cual esta vinculado a las
caracteristicas internas y desempefio particular de la empresa; este tipo de riesgo es diversificable
y puede ser gestionado por la administracion de la organizacion. Por otro lado, el riesgo sistémico
0 riesgo no diversificable: este corresponde a factores externos, como cambios en la economia y
fluctuaciones del mercado, lo que escapa del control y manejo de la administracion de la empresa
(aspecto que afecta directamente los precios de mercado). Este tipo de riesgo es fundamental en la
formulacion de modelos de valoracion de activos de capital ya que influye en la evolucion de los

precios en los mercados.

Estado del Arte

Existen diversas investigaciones a nivel internacional que han profundizado en el estudio
del modelo CAMP, proporcionando fuentes confiables y una vision mas amplia sobre su origen,
evolucidn y distintas formas de aplicacion. Estos estudios han permitido analizar como el modelo
se adapta a diferentes contextos financieros y como su implementacion varia segun las
particularidades de cada mercado.

Desde la perspectiva de multiples autores, se ha explorado la manera en que el CAPM
puede ajustarse a mercados emergentes, donde las condiciones econdmicas, la volatilidad y la
liguidez presentan desafios adicionales para la valoracién de activos. En estos escenarios, el riesgo

se mide a través del coeficiente beta, un indicador clave que permite evaluar la sensibilidad de un
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activo frente a fluctuaciones del mercado. Asi, estas investigaciones han contribuido a una mejor
comprension de la aplicabilidad del modelo en economias con estructuras financieras en desarrollo
y, de esta manera, se abrieron las puertas a nuevas discusiones sobre la precision y relevancia en
dichos entornos.

Desde esta perspectiva, Ruiz, Altamirano y Tonon (2021) determinan que los modelos de
valoracion que generalmente se utilizan, si bien pueden ser alineados y relevantes para economias
desarrolladas o en mercados emergentes, no reflejan, en si, un mecanismo Optimo para la
valoracion de proyectos en paises cuyos mercados de valores son realmente deficientes (Mercados
Sub-Emergentes de Latinoamérica) y sus variables macroeconémicas mencionadas en este ensayo
difieren significativamente, conllevando a conclusiones con mayor grado de subjetividad o
incertidumbre.

De la misma manera, Comun y Huaman (2019), expresan que, a pesar de las considerables
limitaciones y criticas que se han publicado sobre el CAPM en mercados emergentes, el modelo
sigue siendo el mas popular para valorar el retorno esperado de las inversiones y se debe
principalmente a que es facil de usar en la practica. Esto ha representado un reto para ciertos
expertos en teoria, quienes han planteado propuestas para modificar o adaptar el modelo
tradicional a las condiciones de los mercados emergentes.

Por otra parte, la combinacion del modelo CAPM con el indice de referencia de la bolsa de
valores de Colombia, COLCAP, no es un enfoque ampliamente explorado. Sin embargo, autoras
como del Toro Garzén (2021) brindan una vision integral sobre el origen y aplicacion de este
modelo en el contexto colombiano. Su investigacion permite comprender cdémo el modelo CAPM

puede ser utilizado para analizar el comportamiento de las empresas en el mercado bursatil
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colombiano, proporcionando un enfoque detallado sobre su relevancia en la valoracion de activos
dentro de este entorno financiero.

Por ello, esta autora establece que el COLCAP es un indice representativo del mercado
accionario en Colombia, estructurado como un portafolio ponderado con base en el desempefio
burséatil de las empresas que lo conforman. Su célculo se fundamenta en diversas métricas que
permiten evaluar el rendimiento de cada compafiia, estableciendo criterios que garantizan un
comportamiento adecuado en el mercado. A través de este mecanismo es posible construir distintos
indices bursatiles que faciliten el andlisis del entorno financiero, lo que permite medir variables
clave y optimizar la evaluacion del mercado accionario, esto contribuye a su estabilidad y
desarrollo.

Para este trabajo, resulta fundamental considerar el mercado colombiano y la valoracion
del retorno, aspectos clave en la dindmica financiera del pais. En este sentido, Rodriguez
Revilla (2023), en su articulo Eficiencia del Mercado Colombiano: Evaluando el Impacto del
Tamafio y el Valor en los Retornos, analiza cdmo la valoracion de activos ha revolucionado
significativamente a lo largo del tiempo. En sus inicios, este campo estuvo dominado por el
Modelo de Valoracion de Activos de Capital (CAPM), una teoria revolucionaria formulada por
Sharpe (1964) y Lintner (1975), teoria que sentd las bases para la comprension del riesgo y

rendimiento en los mercados financieros

Justificacion

Este trabajo analizo el rendimiento de Ecopetrol, una de las empresas mas importantes de
Colombia, a través de la aplicacion del modelo CAPM, donde se evalué de manera sistematica el

rendimiento esperado de la compafiia en relacion con su riesgo. Esta metodologia permitio
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enmarcar el estudio dentro del contexto econémico y financiero colombiano, proporcionando un
analisis detallado de su desempefio en el mercado.

A partir de lo expuesto, se presentan definiciones y un analisis del rendimiento esperado
de las acciones de Ecopetrol, considerando factores de riesgo socioecondmicos, ambientales y
politicos. Esto permite que se realice una comprension méas profunda del comportamiento
financiero de la empresa y sus implicaciones en el mercado. Los hallazgos obtenidos son una guia
valiosa para inversores y una referencia para futuros estudios sobre la valoracion de activos y la
gestion del riesgo en los mercados emergentes como el colombiano.

Por otra parte, este estudio se llevé a cabo durante un periodo de dos afios, centrado en el
mercado bursétil colombiano, analizando especificamente la relacion entre Ecopetrol y el indice
COLCAP. Para ello, se aplico el modelo CAPM con el objetivo de calcular el rendimiento
esperado de las acciones de Ecopetrol, utilizando datos provenientes de fuentes oficiales y
confiables; ademas, se analizaron los riesgos socioecondémicos, ambientales y politicos que afectan
a la empresa, proporcionando una vision detallada y precisa del entorno en el que opera Ecopetrol

y su impacto en su desempefio financiero.

Objetivos

Objetivo General

Analizar la aplicacion del Modelo (CAPM) a la empresa Ecopetrol en relacion con el indice
bursatil COLCAP en los afios 2022 y 2023, con el fin de comprender la influencia del riesgo en su

rendimiento en el mercado financiero colombiano.
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Objetivos Especificos

e Explicar los conceptos fundamentales como lo son el COLCAP y el Modelo de
Valoracién de Activos de Capital (CAPM), y el realizar un diagndstico de Ecopetrol
para comprender el contexto financiero.

e Analizar la dindmica del mercado financiero colombiano y los factores que impactan
el desempefio de Ecopetrol en la bolsa.

e Determinar el posible impacto en la variacion del rendimiento del CAMP segun los

factores sistematicos y no sistematicos.

Metodologia

Tipo de Estudio

La metodologia que se desarrollo en este trabajo fue de enfoque mixto, combinando analisis
cuantitativo y cualitativo. En el aspecto cuantitativo, se recopilaron datos del indice COLCAP
correspondientes a los afios 2022 y 2023, asi como los precios de cierre diario de las acciones de
Ecopetrol durante el mismo periodo. Esta informacidn permitié la aplicacion del modelo financiero
CAPM para evaluar el rendimiento esperado de la empresa en funcion del riesgo; posteriormente,
los resultados fueron segmentados por semestres, facilitando un andlisis mas detallado de las
variaciones y tendencias en el tiempo.

En cuanto a la variable cualitativa, esta permitié la recopilacion de informacidn relevante,
asi como la identificacion y andlisis de los eventos socioecondmicos, politicos y ambientales en
este proceso. Este enfoque contribuyd a una comprensién mas amplia del contexto en el que opera
Ecopetrol, permitiendo evaluar como estos factores pueden afectar su desempefio financiero y su

relacién con el mercado bursatil.
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Este enfoque mixto integra ambos métodos permitiendo obtener un analisis mas completo
del riesgo sistematico y el rendimiento esperado del activo. Al combinar ambos enfoques se logro
una evaluacién mas precisa a partir de datos numéricos, tendencias del mercado y factores externos
que pueden influir en la volatilidad del activo.

Teniendo en cuenta que el enfoque mixto permite mayor teorizacioén y exploracion de la
informacién, el método cualitativo facilité la revision y el andlisis de diversas fuentes
documentales entre las cuales se incluyen articulos académicos, libros y sitios web especializados
de instituciones financieras que explican en detalle el COLCAP, el CAPM Yy otros conceptos
necesarios para ofrecer una base sélida para el estudio.

Por otro lado la recopilacion de datos cuantitativos permitié analizar informacion
financiera relevante de los dltimos afios, incluyendo estados financieros de Ecopetrol, el precio de
sus acciones, el comportamiento del indice COLCAP vy la tasa de inflacion. Esto hizo posible
examinar cdmo la evolucidn del mercado ha impactado la estructura financiera de la empresa y
coémo factores socioecondmicos, politicos y ambientales han influido en su desempefio durante los
afios 2022 y 2023.

Finalmente, con esta informacion, se aplicé el modelo CAPM para estimar el valor de beta,
el costo capital y la valoracién de la empresa; posteriormente, estos resultados fueron comparados
con los de mercados similares, lo que permitié obtener conclusiones basadas en un analisis
riguroso y fundamentado.

A través del método cuantitativo, se abordé el segundo objetivo del estudio, permitiendo
la recopilacién y analisis de datos clave sobre el comportamiento financiero de Ecopetrol durante
los afios 2022-2023. Entre esos datos se incluyen los precios de sus acciones, las tasas de interés,

precio de petrdleo y estados financieros como el balance general. Esta informacion fue usada para
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realizar una evaluacion financiera de la empresa por medio de ratios de rentabilidad como el ROA
(Return on Assets), que permitié medir la eficiencia con la que Ecopetrol utiliza sus activos para
generar ganancias, y el ROE (Return on Equity), que indica la rentabilidad obtenida para los
accionistas por cada unidad de capital invertido. Ademds, el andlisis cualitativo esta
complementado con una investigacion cualitativa orientada a examinar eventos y noticias que
pudieron influir en el mercado financiero durante este periodo. Esto permite ofrecer una conclusion
integral sobre el comportamiento y el desempefio de Ecopetrol en un contexto econémico
dinamico.

Por medio del método cualitativo, se abordd el tercer objetivo del estudio, permitiendo la
identificacion y andlisis de eventos especificos (sistematicos y no sistematicos) que podrian haber
afectado los rendimientos de la empresa en el mercado en el periodo de estudio. Asimismo, se
examinaron estudios de caso en los que empresas hayan aplicado el modelo CAPM evaluando

coémo este influyo en sus rendimientos y las lecciones que se encontraron de dichas experiencias.
Enfoque de Investigacion

Variable por Analizar

En esta monografia se analizaron dos tipos de variables. En primer lugar, se trabajé con
variables cualitativas nominales, las cuales son especialmente Utiles para interpretar, clasificar y
comprender con mayor precision los datos socioeconomicos, politicos y ambientales recopilados
a lo largo de la investigacion. Este enfoque facilito la organizacién estructurada de la informacion,
permitiendo una mejor identificacion de patrones y tendencias dentro de estos contextos, lo que
contribuy6 a un anélisis mas detallado y enriquecedor.

Por otro lado, se utilizd una segunda variable bajo un enfoque cuantitativo, especificamente

de tipo continuo. Este tipo de variable fue esencial para realizar un andlisis estadistico mas
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detallado y preciso, ya que permiti6 medir y evaluar los datos en una escala continua. Gracias a
ello, se pudo realizar una interpretacion mas rigurosa y profunda de los resultados obtenidos,

facilitando la identificacion de relaciones, tendencias y variaciones dentro del estudio.

Tipo de Muestreo

La poblacion considerada en este estudio estuvo compuesta por los cierres diarios de las
acciones de Ecopetrol y el indice COLCAP en la Bolsa de Valores de Colombia, abarcando un
periodo de dos afios (2022 y 2023). Dado el enfoque del andlisis, se empled un muestreo no
probabilistico, puesto que no todos los elementos de la poblacién tienen la misma probabilidad de
ser seleccionados; se tomaron los datos méas relevantes de ese periodo, convirtiéndolo en un
muestreo propositivo ya que la division por semestres ayudaria a saber qué indicadores tuvieron
mayor impacto en el comportamiento financiero de Ecopetrol. Asimismo, se analizaron los
factores socioeconomicos, politicos y ambientales que hayan influido en su desempefio.
Finalmente, estos datos se aplicaron al modelo CAPM para calcular el rendimiento en funcion del
riesgo, proporcionando asi un panorama mas detallado y fundamentado sobre la relacién entre
estas variables del mercado bursatil colombiano.

Los afios por tomar se dividieron de la siguiente manera:

Primer semestre de 2022 (enero - junio)

Segundo semestre de 2022 (julio - diciembre)

Primer semestre de 2023 (enero - junio)

Segundo semestre de 2023 (julio - diciembre)

Técnicas e Instrumentos de Recoleccion de Informacion.

La técnica de recoleccion que se utilizé en este estudio fue el método de observacion, el

cual permitié contextualizar la informacion cuantitativa dentro de escenarios cualitativos. Al
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integrarlo con el muestreo seleccionado, se pudo desarrollar un andlisis mas estructurado y
fundamentado sobre el desempefio de Ecopetrol, considerando tanto su comportamiento financiero
como los factores externos que influyen en su rendimiento.

Los métodos de recoleccion de informacion incluyen una revision bibliogréfica detallada
que abarco el analisis de libros, articulos académicos y tesis relacionadas con el modelo CAPM y
su aplicacion en el contexto de los mercados bursatiles. Se prest6 especial atencion a los estudios
que exploran su implementacién en el contexto colombiano, asi como aquellos que proporcionan
un panorama méas amplio sobre el desempefio y evolucion de Ecopetrol como empresa.

Los datos sobre el comportamiento de Ecopetrol durante los afios 2022 y 2023 y los indices
del COLCAP se recolectaron de fuentes oficiales como la Bolsa de Valores de Colombia y bases
de datos financieras o plataformas de analisis financiero, garantizando la confiabilidad y precision
de la informacion utilizada en el estudio.

La adaptacion del modelo CAPM vy la agrupacion de los indices méas relevantes por
semestres, se emplearon en la herramienta Excel, puesto que permite organizar la informacion de
manera estructurada y facilita la comparacion de resultados, optimizando el analisis y asegurando
un procesamiento eficiente de datos.

Tabla 1

Metodologia para Implementar por Objetivos Propuestos

Obijetivos especificos Metodologia

Explicar los conceptos | Analisis  documental 'y  descriptivo:  esta
fundamentales como lo son el | metodologia permitira revisar y analizar la
COLCAP vy el Modelo de | literatura académica, como articulos relacionados y

Valoracion de Activos de Capital | documentos que expliqguen a profundidad los




(CAPM), y realizar un diagnostico
de Ecopetrol para comprender el

contexto financiero.

conceptos fundamentales; asimismo, permitird
recopilar informacion relevante de Ecopetrol para
realizar un diagnostico describiendo de manera

comprensible cémo ha surgido la empresa.

Analizar la dindmica del mercado
financiero colombiano y los
factores que  impactan el
desempefio de Ecopetrol en la

bolsa.

Método cualitativo: a través de este analisis se
podra identificar y categorizar los factores clave
(socioecondmicos, politicos y ambientales) que han
influido en el desempefio de Ecopetrol en la bolsa

durante el periodo de estudio.

Determinar el posible impacto en
la variacion del rendimiento del
CAPM

segun los  factores

sistematicos y no sistematicos.

Método mixto: el uso de una metodologia mixta,
que combina enfoques cualitativos y cuantitativos,
permitira la adaptacion de la formula de modelo
CAPM para su aplicacion en este estudio. A traves
de este enfoque, se podré llevar a cabo un analisis
que facilite la identificacion y valoracion del activo
en funcidn del riesgo, tomando como referencia los
hallazgos obtenidos sobre el desempefio de

Ecopetrol durante los afios determinados en la

investigacion.

Productos Esperados

Los productos esperados seran:

42

Documento que explique los conceptos fundamentales del indice COLCAP y del Modelo

de Valoraciéon de Activos de Capital (CAPM). Este incluird definiciones clave, formulas y su



43

relevancia en el anélisis financiero; ademas, se presentard un diagndstico general de Ecopetrol,
destacando sus aspectos mas relevantes sin profundizar en cada uno de ellos. Esta aproximacion
permitird comprender mejor el contexto en el que se desarrolla la investigacion y facilitara una
vision mas clara de los elementos fundamentales que la sustentan.

Informe enfocado en la identificacion y andlisis de los factores que han influido en el
desempefio de Ecopetrol en la bolsa durante el periodo analizado que en este caso comprende dos
afios; entre estos factores se incluirdn cambios en politicas gubernamentales, fluctuaciones en los
precios internacionales del petr6leo y condiciones econémicas locales, entre otros. Asimismo, se
clasificaran estos elementos dentro de las categorias de factores sistematicos y no sistematicos
evaluando su impacto en el rendimiento esperado de Ecopetrol bajo el modelo CAMP. Finalmente,
el informe presentard conclusiones sobre como estos factores han afectado la inversion en la

empresa Yy su desempefio en el mercado financiero.

Resultados Obtenidos

A lo largo de esta monografia se desarrollé un analisis detallado del comportamiento
financiero de Ecopetrol, con énfasis en su rendimiento bursatil durante los afios 2022 y 2023,
mediante la aplicacion del modelo de valoracion de activos CAPM en relacion con el indice
COLCAP. Los resultados obtenidos reflejan una desconexion significativa entre el riesgo
sistematico asumido por los inversionistas y la rentabilidad esperada, arrojando valores negativos
en la mayoria de los periodos evaluados a pesar de la alta beta de la accién.

En términos técnicos, se evidencié que Ecopetrol presentd coeficientes beta superiores a 1
en los cuatro semestres analizados, confirmando su alta sensibilidad frente a las variaciones del
mercado accionario colombiano. Sin embargo, los rendimientos esperados calculados mediante el

CAPM fueron negativos en todos los casos, incluso en los semestres donde la rentabilidad
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promedio fue positiva. Este hallazgo sugiere que la prima de riesgo ofrecida por el activo no
compenso el nivel de volatilidad asumido.

Ademas, el anlisis gréafico a través de diagramas de dispersion con regresion cuadratica
evidencid que la relacion entre Ecopetrol y el COLCAP no fue completamente lineal, reflejando
comportamientos asimétricos ante movimientos extremos del mercado. Los coeficientes de
determinacion (R2) oscilaron entre valores moderados y bajos, lo que indica que una parte
importante del comportamiento accionario de Ecopetrol no puede explicarse por el indice bursatil,
lo que resalta la presencia de riesgos no sistematicos significativos.

Por otra parte, el diagnostico financiero basado en los estados consolidados reveld una
caida importante en la utilidad neta del 2023 en comparacion con 2022, ademéas de presiones
fiscales, disminucion en las reservas probadas y un entorno de transicion energética que representa
tanto oportunidades como desafios financieros. Estos factores, junto con la alta carga tributaria y
la inestabilidad regulatoria, impactaron el desempefio de la accion, afectando las expectativas de

rentabilidad del mercado.
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Capitulo 1: Conceptos fundamentales del indice COLCAP y del Modelo de Valoracion de
Activos de Capital (CAPM) y diagnostico general de Ecopetrol para contextualizar su

situacion financiera

Este primer capitulo establece las bases tedricas y contextuales que nos permitiran llevar a
cabo el andlisis financiero de Ecopetrol dentro del contexto de la bolsa de valores colombiana.
Para lograrlo, se ofrece una explicacién de los conceptos fundamentales que forman la base del
estudio como sistema financiero, rentabilidad, mercado de capitales, entre otros, para mejorar la
comprension de los temas que se discutiran a lo largo del documento. Estas bases son igualmente
importantes para que el lector tenga una idea clara del analisis técnico que se realiza en la
investigacion.

Ademas, se lleva a cabo un diagndstico general de Ecopetrol, enfocandose en los hitos mas
relevantes de la empresa, su historico, estructura organizacional, su modelo de negocio y
desempefio respecto al indice COLCAP durante los afios de enfoque del estudio. Hay abundante
informacion sobre las operaciones de la empresa; sin embargo, en este capitulo se decidio centrarse
solo en la informacion mas relevante e importante para los propositos de este trabajo. Una
limitacion fue tratar con una plétora de informacion generalizada que no estaba especificamente
adaptada a un andlisis técnico. Aun asi, fue posible formular una base solida para la aplicacion del

modelo CAPM vy el analisis contextual que se proporcionara en los siguientes capitulos.

1.1. Sistema Financiero

Como se lo caracteriza hoy, el sistema financiero no siempre existid con esta estructura
organizada y compleja. En sus inicios, surgié de una necesidad basica: facilitar los intercambios
entre personas y grupos que no siempre coincidian en lo que tenian y necesitaban. A medida que

pasé el tiempo, esa dindmica dio lugar a formas mas avanzadas de intercambio, primero con
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monedas, después con bancos, y mas adelante en instituciones que comenzaron a regular y

movilizar recursos a mayor escala.

A medida que las economias crecieron, el sistema financiero también evoluciono. Dejo de
ser un puente entre quien presta y quien necesita y se convirti6 en una red fundamental para
sostener el desarrollo econémico. Por ejemplo, en paises como Colombia, su evolucion ha estado
marcada por reformas, crisis, integracion, avances tecnoldgicos y, de una parte, los conflictos
armados contemporaneos del siglo XX. Ahora el sistema financiero no solo mueve el dinero,
también genera confianza, regula riesgos, y permite que las personas, las empresas y los gobiernos

puedan proyectarse a futuro.

Como en cualquier otra economia, movilizar recursos dentro de un sistema financiero
resulta crucial. Este permite mover recursos desde quienes los tienen a disposicion, hacia quienes
los necesitan para poder acceder a diferentes opciones financieras que tengan en mente. Este
proceso de intermediacion facilita la inversion, el ahorro y la estabilidad econdmica. De acuerdo
con Pérez y Ramirez (2014), el sistema financiero estd conformado por un conjunto de
instituciones y mecanismos que facilitan la transferencia de recursos entre distintos agentes

economicos, como empresas, individuos y entidades publicas.

El sistema financiero colombiano esta conformado por los establecimientos de crédito
(EC), las entidades de servicios financieros (ESF) y otras entidades financieras, las cuales,
en su mayoria, se han agrupado mediante la figura de los conglomerados financieros,

haciendo presencia tanto en el &mbito interno como externo. (Uribe, 2013, p. 5)

El sistema financiero colombiano emerge como una respuesta a las transformaciones

economicas que el pais enfrentd a lo largo del siglo XX. A principios de la década del cincuenta,
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con la economia aun sufriendo las secuelas de la Segunda Guerra Mundial y los choques externos
de los afios treinta, Colombia tom¢ la decision de fortalecer su estructura institucional, optando
por una industrializacion dirigida por el Estado. Fue en ese momento que el crédito comenzo6 a
desempefiar un papel fundamental en el desarrollo econdémico. Ocampo (2015) explica que “fue a
partir de la década de los cincuenta y, en particular, de la reforma de 1951, que se adoptdé un
esquema estructurado de intervencion en el manejo crediticio” (p. 29). Esta decision representd un
hito, pues el Estado comprendi6 que el sistema financiero no podia crecer de forma espontanea,

sino que debia estar articulado con los objetivos de desarrollo del pais.

El sistema financiero colombiano no tuvo un recorrido lineal ni estable. Existen periodos
de auge y expansion que son seguidos por crisis profundas que requieren cambios permanentes.
Una circulacion notoria fue la liberalizacion financiera en los afios noventa. Durante este periodo,
también se fortalecid la autonomia del Banco de la Republica, el intervencionismo pas6é a un
segundo plano y se aposto por la restriccion de capital ptiblico nacional. Como reconoce Ocampo
(2015), “a finales [de la década] se produjo una de las crisis mas agudas que ha tenido el sector,
en un contexto de fuerte turbulencia de las economias emergentes” (p. 12). Este periodo refleja
como el exceso de optimismo puede llevar a un crecimiento desordenado, donde las instituciones
aun no estan preparadas para absorber toda la amplitud del riesgo que conlleva una apertura

abrupta.

En el afio 2004, el sistema financiero colombiano entré en una fase de expansion sostenida;
esto fue claramente impulsado por la banca privada, esta fase marca un logro del paradigma
contemporaneo: banca multiple, regulacion mas refinada, estabilidad macroecondmica. Aunque,
también, nos recuerda que siempre habra asuntos que tratar. Ocampo (2015) apunta que el sistema

financiero colombiano ha tenido un notable desempefio desde mediados de la década pasada,



48

manteniéndose rentable, solvente y con bajos niveles de cartera vencida, lo cual refleja su fortaleza.

Pero esa solidez también esconde riesgos estructurales que no pueden ser ignorados.

Este proceso no solo signific6 una recuperacion, sino también el inicio de una
transformacion estructural que molded el sistema hacia paradigmas mas integrados, robustos y
modernos. De acuerdo con Uribe (2013), uno de los factores clave en esta evolucion ha sido el
fortalecimiento del patrimonio de los establecimientos de crédito, el cual pas6 de representar el
11,6 % del activo total en 2004 a 14,6 % en 2012, lo que evidencia una mejora en la solidez
financiera de estas entidades (p. 12). Este incremento ha venido acompafiado por un aumento
notorio en la colocacion de crédito, particularmente en las carteras comercial y de consumo que,

al igual que otras, han sido claves para el impulso financiero en los ltimos afios.

Anivel de la estructura, el sistema también se adapt6 hacia la multibanca, que se caracteriza
por la presencia de los sistemas financieros que comprenden distintos tipos de negocios bajo un
solo grupo. Esta forma ha permitido una mejor administracion, pero también ha aumentado la
concentracion de la industria. A diciembre de 2012, el 78 % de las instituciones financieras
pertenecian a conglomerados (Uribe, 2013, p. 9), lo que plantea desafios importantes en materia

de competencia y supervision integrada.

Otro factor importante es la adopcion de politicas macroprudenciales y el establecimiento
de una s6lida red de Sistemas de Seguridad Financiera (RSF), compuesta por el Tesoro, la SFC, el
Banco Central (Banco de la Republica), la AMV y fondos de garantia como Fogafin y Fogacoop
(Uribe, 2013, p. 10). Estas instituciones han trabajado de manera coordinada para prevenir crisis

sistémicas y fortalecer la confianza de los ahorradores.
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Los retos como la pandemia de COVID-19, la inflacion internacional, y el acelerado
proceso de digitalizacion, han sido enfrentados por el sistema financiero colombiano con una
Optima capacidad de adaptacion. Aun asi, persisten retos como: la inclusion financiera déficit, altos
costos de intermediacion, escasa competencia efectiva en el sector, y la falta de atencion ante ciber

ataques y la inestabilidad geopolitica.

El sistema financiero colombiano ha logrado evolucionar en gran escala gracias a la
implementacion de politicas publicas, lo cual demuestra que, utilizando enfoque hacia el
equilibrio, apertura, y respeto al consumidor, da como resultado lograr un impacto positivo. En
todo caso, el progreso hacia una mayor equidad y accesibilidad en torno a la economia aun se
encuentra caminando. Sin embargo, el desafio que toca enfrentar consiste en salir del foco
exclusivo de rentabilidad, en donde hay que pensar en vulnerabilidad y asegurar el bienestar en

toda la sociedad.

1.2. Mercado de valores Colombiano

El mercado de valores colombiano ha formado un componente esencial, aunque
subestimado, del sistema financiero del pais. Incluso cuando la gente tiende a asociarlo
exclusivamente con acciones o con la Bolsa de Valores de Colombia, su proposito se extiende
mucho mas alla: es un mecanismo para movilizar eficientemente ahorros, financiar el crecimiento
econdmico y canalizar inversiones. Sin embargo, consolidar este mercado ha sido un proceso largo

y gradual, que alin enfrenta muchos desafios a través de extensas reformas y mucho aprendizaje.

Durante sus fases iniciales, el mercado de valores colombiano estaba restringido y
desorganizado, careciendo de regulaciones, participacion publica e integracion con el sistema

financiero mas amplio. Segiin Fradique-Méndez (2014), el mercado de valores se constituye como
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un escenario desintermediado en el que empresas emisoras acceden directamente al ahorro del
publico mediante la emision de titulos valores, facilitando el financiamiento de sus actividades sin
necesidad de acudir al sistema bancario (p. 18). Esta caracteristica le dio una posicion
complementaria, pero, no obstante, esencial dentro del sistema financiero, permitiendo a las
empresas captar fondos de manera mas directa, mientras que los inversores podian diversificar sus

carteras con mayor libertad.

A medida que pasaba el tiempo, especialmente después de las reformas de los 90 y el nuevo
milenio, el mercado comenzod a profesionalizarse. En 2001, las bolsas regionales se fusionaron en
la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), un movimiento que marcé un paso fundamental hacia la
centralizacion y modernizacion del sistema. Este cambio permiti6 mas confianza, estandarizacion
y visibilidad para los emisores, asi como para los inversionistas. Como se indica en la Guia del
Mercado de Fradique-Méndez, la BVC no solo centraliza las operaciones bursatiles, sino que

provee infraestructura, regulacion y supervision al sistema de negociacion de valores (2014).

Desde el afio 2008, se introdujo el indice COLCAP, que vino a reemplazar el anterior
IGBC, como una forma de reflejar el comportamiento de las acciones mas liquidas del mercado.
Esta evolucion técnica fue acompafada por el fortalecimiento del sistema normativo, gracias al
decreto 2555 de 2010, la supervision de la Superintendencia Financiera y la autorregulacion a
través del AMV. Estos elementos en conjunto, construyeron una infraestructura confiable y

transparente para la inversion.

Sin embargo, debe reconocerse que el mercado colombiano sigue siendo pequefio y
concentrado. Como lo evidencian Lezama Palomino et al. (2017), “se identifica que las 10
empresas de alta bursatilidad en el pais afectan el PIB; este comportamiento se evidencia debido a

que el mercado de valores en Colombia es muy concentrado” (p. 29), lo cual demuestra su
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influencia y, al mismo tiempo, la fragilidad estructural del sistema. Esta declaracion presenta un
dilema: mientras que las grandes empresas impulsan el mercado, también tienden a controlarlo, lo
que dificulta la entrada de nuevas empresas y reduce la diversificacion adicional de la cartera de

valores nacional.

Ademads de servir como una herramienta para asignar capital, el mercado de valores
también representa el equilibrio entre el Estado, los agentes econdmicos y la sociedad. Durante
periodos de calma relativa, este mercado tiende a funcionar como un simple canal técnico para la
inversion. Sin embargo, es cuando ocurre una crisis que sus fortalezas y debilidades estructurales
se hacen mas evidentes. Esto ha sido particularmente evidente en Colombia, donde la regulacion
ha tenido que responder a circunstancias econémicas muy complicadas, como la crisis de 2008, y
donde la autorregulacion ha emergido como una economia esencial autosostenible y un marco

transparente.

El desarrollo historico de la autorregulacion en Colombia demuestra como el Estado ha
evolucionado de ser el inico regulador a compartir ese rol con entidades privadas especializadas.
Desde la década de 1990, con la promulgacion de la Ley 27 de 1990 y més tarde con la Ley 964
de 2005, se han otorgado mas poderes a organizaciones como el Autorregulador del Mercado de
Valores (AMV). Estas entidades tienen poderes tanto regulatorios como sancionadores. Rosillo
(2008) explica que los actores del mercado elaboran sus propias reglas de conducta, participan en
su supervision, y aceptan sanciones en caso de incumplimiento, lo que genera un entorno de
autorresponsabilidad y profesionalismo (p. 11). Esta estructura ha hecho posible que los mercados

colombianos operen de manera mas técnica, mitigando el riesgo de toma de decisiones arbitrarias.

Uno de los puntos mds interesantes que se debe reconocer es que el mercado de valores

colombiano ha sido impactado directamente por la politica piblica construida en escenarios de
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emergencia econémica. Un claro ejemplo fue la imposicion del Gravamen a los Movimientos
Financieros (GMF) o “cuatro por mil”. En principio, este impuesto fue presentado como un alivio
temporal para mitigar una crisis, sin embargo, sus repercusiones han sido duraderas en la
cotidianidad del pais. Como lo plantea Roa Iregui (2011), el GMF, aunque pensado como una
medida temporal para proteger al sistema financiero, termino castigando al mercado de valores y
a los ciudadanos, ya que los costos de la crisis fueron trasladados a estos ultimos (p. 6). Esta
situacion demuestra que el uso y aplicacion de los instrumentos fiscales en la economia, como por
ejemplo los impuestos, si son mal calibrados pueden desincentivar la inversion e incrementar la

desconfianza hacia el sistema financiero.

El concepto de autorregulacion surgié con mas fuerza a partir de esta experiencia como
una respuesta institucional complementaria, la autorregulacion ha sido una innovacion
fundamental para consolidar y profesionalizar el mercado sin la necesidad de vigilancia estatal.
Segun Rosillo (2008), “la autorregulacion no implica un desconocimiento del Estado ni suplanta
las funciones y actividades en materia de intervencion” (p. 4), sino que lo complementa a través
de reglas que los propios participantes del mercado aceptan y cumplen por conviccion. Esta
legitimidad interna ha sido esencial para evitar practicas especulativas y mejorar la calidad de la

informacion disponible para los inversionistas.

El mercado de valores colombiano ha recorrido un largo camino desde su creacion,
estableciéndose como una alternativa viable al crédito bancario y como un motor para el
crecimiento econdmico. Sin embargo, alin necesita evolucionar més para ser mas inclusivo,
competitivo y representativo de la infraestructura productiva del pais. Su éxito dependera en gran
medida de las politicas publicas, la confianza de los inversores y el desarrollo de una cultura

financiera que permita a mas colombianos participar activamente en el mercado.
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1.3. Bolsa de Valores

Al referirse a la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) no se trata simplemente de un
mercado para comprar y vender acciones. Mas bien, encapsula un area de gran relevancia del
sistema financiero brasilefio que integra empresas con inversionistas y estimula las actividades
econdémicas de la sociedad en su conjunto. Su marco historico, la importancia desde la perspectiva
del sistema legal, el marco regulatorio que lo guia y su papel econémico en relacion con lo que ha
sido y sigue siendo podrian salvaguardar la infraestructura productiva socioecondémica del pais,
evidenciando el gran activo nacional de control de inversion productiva, desarrollo de

infraestructura y mantenimiento.

La BVC fue creada en 2001 tras la integracion de las tres bolsas de valores regionales:
Bogota (1928), Medellin (1961) y Occidente (1983). Esta decision se tomd después de una crisis
financiera regional y tenia como objetivo crear un mercado mas competitivo y atractivo. Como lo

explican Cortés y Bravo (2022):

tras varios afios de las empresas estar en estas organizaciones, se realizé la fusion de las
tres bolsas creando la Bolsa de Valores de Colombia (2001), lo que permitié un desarrollo
mas completo de los valores accionarios en el pais, atrayendo mas inversionistas a este

mercado. (P. 4929)

Esta fusion no solo permitio la centralizacion de operaciones y la reduccion de costos, sino
que también sento las bases para la profesionalizacion del mercado. Aun asi, incluso hoy en dia,
la entrada de nuevos participantes sigue siendo superficial. Segin Cortés y Bravo (2022), “la

participacion e ingreso de gente del comin al mercado de acciones es reducida, y las grandes
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participaciones pertenecen a pequeios grandes participantes” (p. 4929). Esto muestra claramente

que se tiene un alto nivel de concentracion y, ademas, un mayor grado de exclusividad.

Independientemente de sus antecedentes, lo que realmente define a la BVC es su
funcionamiento. Esta entidad es el nucleo en el cual se conectan los emisores y los inversionistas,
estimulando la circulacion de recursos en proyectos productivos, la diversificacion del riesgo y la

formacion eficiente de precios. Como sefiala Rodriguez Rodriguez (2018):

una bolsa de valores es una persona juridica (sociedad an6nima) autorizada, regulada y
vigilada por la Superintendencia Financiera de Colombia... cuya razon social principal
consiste en permitir a las empresas recaudar capital o invertirlo al permitir el ingreso a un

sitio virtual para facilitar la negociacion de valores. (P. 269)

El comercio no solo es técnico, sino también legal y social. En Colombia, el comercio de
acciones se considera un negocio de interés publico, lo que justifica sus estrictas regulaciones. Asi
lo indica la Corte Constitucional en la Sentencia C-692/07, citada por Rodriguez

Rodriguez (2018):

El mercado bursatil se encuentra sometido al poder de policia administrativo, es decir, a la
inspeccion, vigilancia y control del Estado a través de la Superintendencia Financiera de
Colombia, la cual debe intervenir para mantener el mercado bursatil debidamente
organizado, y velar porque quienes participan en €l desarrollen su actividad en condiciones

de igualdad, transparencia y no se ponga en peligro ni se lesione el interés publico. (P. 271)

Esta funcion de interés publico implica que la BVC debe operar con altos estandares de
eficiencia. De lo contrario, puede crear barreras de entrada para potenciales inversores o aumentar

el costo de capital para otras empresas. Como adverti en mi proyecto preliminar: si su operatividad
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resulta costosa e ineficiente, es posible que desalienten la participacion de nuevos actores en el
mercado. Esta barrera de entrada afecta la cantidad de inversionistas y reduce el volumen de capital

negociado.

Desde una optica de mercado, es clave apreciar que la BVC se encarga de promover
liquidez, transparencia y confianza. La falta de liquidez en un mercado no resulta atractivo para

los inversionistas.

El éxito de un mercado de valores (entre otros aspectos) radica en la “liquidez” del
mismo... Parte de la doctrina considera que la liquidez es un elemento esencial para el
funcionamiento de un buen mercado. [...] Un mercado desprovisto de profundidad es poco
atractivo ya que sin ella es complicado liquidar posiciones, lo cual dificulta que los

inversionistas recuperen su dinero. (Rodriguez Rodriguez, 2018, p. 272)

El contexto macroecondmico y la situacion internacional tienen un impacto en como opera
la BVC. La crisis econdmica mundial de 2008, la pandemia de COVID-19 y la inestabilidad mas
reciente en los mercados globales han tenido un impacto directo en los indices del mercado de
valores colombiano. Como lo muestran Ramos et al. (2018), factores como la TRM, el precio del
petroleo y la tasa de desempleo en EE. UU. tienen una alta incidencia en el indice COLCAP vy, por

tanto, en la percepcion del mercado.

Por otro lado, no podemos hablar de la BVC sin mencionar los riesgos relacionados con la
inversion en el mercado de valores. Aqui en Colombia, la concentracion del mercado junto con la
baja liquidez crea un entorno turbulento y volatil. Segin Cortés y Bravo (2022), la volatilidad ha

aumentado, “sobre todo en tiempos de incertidumbre, donde los grandes mercados internacionales
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han sufrido grandes cambios y han afectado no solo las principales bolsas del mundo, sino bolsas

menos representativas en Latinoamérica como lo es la colombiana” (p. 4929).

Es crucial tener en cuenta la necesidad de democratizar el acceso a este mercado. Aunque
se ha avanzado, el camino hacia una mayor participacion publica ain es largo. Mejorar la
educacion financiera, reducir las barreras de entrada y garantizar la apertura deben ser algunos de
los pilares que permitan que el mercado de capitales colombiano sea accesible para todos, no solo

para unos pocos grandes actores.

1.4. indice COLCAP

EI COLCAP no solo sirve como mecanismo técnico para rastrear el comportamiento de las
acciones mas liquidas de Colombia, sino que también se constituye como un indicador esencial
del estado econdmico y financiero del pais. Su evolucion ha estado asociada a cambios en los
sistemas dentro del esquema de la bolsa, como crisis econdmicas y condicionantes externos que
globalmente afectan las inversiones. Entender el COLCAP encierra algo méas que una simple
operacion calculada; comprender el COLCAP es interpretar lo que los mercados, a través de sus
cotizaciones, manifiestan sobre la confianza, el riesgo y la prospectiva de la economia.

COLCAP se lanzo oficialmente el 15 de enero de 2008, reemplazando al anterior IGBC;
desde entonces se ha consolidado como el indice bursatil principal en Colombia. Este indice,
gestionado por la Bolsa de Valores de Colombia, comprende las 20 acciones mas liquidas del
mercado y su ponderacion se basa en la capitalizacion de mercado ajustada por flotacion. En
palabras de Triana y Lozano (2019):

[El indice COLCAP es] un indicador que refleja las variaciones de los precios de las 20

acciones mas liquidas de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), y se pondera a través

del valor de la Capitalizacion Bursatil de cada compafiia. Este indicador esta sujeto a la
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volatilidad del mercado accionario, lo que genera incertidumbre al inversionista, porque

éste busca herramientas que le permitan identificar estrategias de inversion. (P. 3-4)

La evolucion de este indice ha estado condicionada tanto por factores internos como
externos. Como se menciond anteriormente, el COLCAP no siempre sigue patrones de crecimiento
incluso cuando hay indicadores econdmicos positivos durante ciertos periodos. Parte de la razon
de esto son las mdltiples variables altamente sensibles y arriesgadas que controlan su
comportamiento. En este sentido, Leon y Trespalacios (2015) afirman que:

A pesar de que las economias presenten comportamientos favorables influenciados por

factores como regulacion o globalizacion financiera, el desempefio de los indices

accionarios no necesariamente sigue las mismas tendencias alcistas. Es asi como se hace
indispensable la medicion del riesgo, donde el factor fundamental es la incertidumbre.

(P. 2).

Este riesgo se vuelve particularmente agudo durante la crisis global, como la reciente
pandemia de COVID-19. ElI comportamiento del COLCAP a lo largo del afio 2020 reveld una
caida abrupta que, en ese momento, estaba correlacionada con la incertidumbre derivada de la
emergencia sanitaria, la caida en los precios del petroleo y la volatilidad en los tipos de cambio.
Romero Alvarez (2021) analiza este fenémeno en detalle y afirma:

“Como resultado del andlisis de los datos, se encontr6 que la pandemia afecté en gran
medida la rentabilidad y el riesgo de las principales acciones del pais. En particular, se observé
que la accion preferencial de Avianca fue la mas afectada en términos de volatilidad y pérdida de
valor en el mercado” (p. 2).

Estos eventos reafirman que COLCAP no es solo un indice técnico; también es un

“termémetro” emocional y financiero del pais. Las acciones que lo constituyen pueden verse
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afectadas por variables macroecondmicas tanto a nivel nacional como global. Como lo explican
Acevedo et al. (2017):

Como resultado, la Tasa de la Reserva Federal de Estados Unidos y el tipo de cambio entre

el délar y el peso colombiano tienen incidencia inversa sobre el indice como variables

globales. La tasa de intervencion tomada como variable local, tiene efecto inverso sobre el

indice, mientras que, la produccion real del pais es directamente proporcional. (P. 1)

Estos hallazgos confirman que las fluctuaciones del COLCAP estéan ligadas a movimientos
dentro del entorno econdmico. Ademas, es notable el papel de los modelos de prediccion y anélisis
financiero, como el CAPM, que asiste en la comprension del comportamiento del riesgo
sistematico asociado con cada accion que forma el indice, como lo sefialaron Triana y Lozano
(2019):

El rendimiento de los mercados financieros depende de factores sistematicos como:

variables econdmicas, monetarias, politicas y sociales, e igualmente de factores no

sistematicos que afectan especificamente el tipo de negocio, industria 0 empresa. Este
trabajo se enfoco en determinar las principales variables del riesgo sistematico que influyen
en el comportamiento del mercado accionario en Colombia, cuya principal referencia es el

indice COLCAP. (P. 7)

Por consiguiente, el COLCAP no solo permite inspeccionar el comportamiento histérico
de la bolsa, también permite realizar proyecciones y estimar riesgos asociados en el futuro. Durante
los ultimos diez afios, ha sido utilizado por varios autores y analistas para construir modelos
econométricos que registren su sensibilidad a indicadores tales como el PIB, la inflacion, la TRM
o el precio del petroleo. Tales factores, considerados sistémicos, impactan la rentabilidad del indice

de forma directa y clara. Como lo expresan Leon y Trespalacios (2015), se identificaron “factores
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macroecondmicos nacionales e internacionales que influyen sobre la volatilidad del indice y
subsecuentemente la incertidumbre del mercado” (p. 1). Entre estos, los precios del carbén, el
petréleo, y las tasas de interés resultaron ser significativos para explicar el comportamiento de las
acciones y su efecto en el indice COLCAP.

Por eso los inversores colombianos necesitan comprender que el COLCAP es mucho mas
que un nimero que cambia constantemente. Es un instrumento vivo, sensible a decisiones
politicas, econémicas y sociales; puede ser utilizado para gestionar riesgos asi como para
identificar oportunidades. Su estudio riguroso ayuda a tomar mejores decisiones dentro del
contexto de la volatilidad y sirve como un recurso importante para la formulacion de politicas

publicas.

1.5. Modelo CAPM

El Modelo de Valoracion de Activos de Capital (CACM) como todo integrado en la finanza
contemporanea, es uno de los aspectos esenciales en la elaboracién sobre la hipotesis moderna de
portafolios e igualmente coloca en un lugar sencillo el analisis de la relacion entre el riesgo y
rentabilidad. A pesar de muchas observaciones criticas, es facilitador de la valoracion para el activo
en todos los mercados contable e inclusive en los mercados relativamente nuevos.

El CAPM se materializa entre 1960 con base en los trabajos precursores de Markowitz en
su Teoria de Portafolios. En desarrollo posterior, se agrega la teoria sistematica al CAPM trabajada
por William Sharpe, John Lintner, y Jan Mossin al incorporar el riesgo sistematico con el
rendimiento esperado de los activos. En palabras de Garcia Padron y Garcia Boza (2005):

[EI] CAPM (...) en su version mas clasica (...) considera que la rentabilidad esperada de

un activo depende de forma lineal y positiva de su riesgo sistematico o no diversificable,

medido por su beta. EI modelo se basa en la Teoria de Carteras, partiendo de los
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fundamentos sefialados por Markowitz (1952) y por tanto, una de sus hipotesis principales

es que el mercado esta en equilibrio, siendo ésta una de las principales criticas. (P. 412)

Uno de los principales aportes del CAPM se encuentra su simplicidad conceptual en un
solo factor, el riesgo sistematico, el cual es suficiente para explicar las variaciones de rentabilidad

entre los activos. La formula basica del modelo se expresa como:

Ri=Rf +Bi(Rm—Rf) )

donde Ri es el rendimiento esperado del activo, Rf la tasa libre de riesgo, i el coeficiente
beta del activo, y Rm el rendimiento del mercado. Viviana Fernandez (2005) define el modelo asi:
“El modelo CAPM establece que la tasa de retorno de equilibrio de todos los activos riesgosos es
una funcion de su covarianza con el portafolio de mercado” (p. 9). Y complementa: “El premio
por riesgo de un activo es igual a su beta multiplicado por el premio por riesgo del mercado” (p. 7).

Sin embargo, entender el CAPM requiere prestar mucha atencion a las variables
involucradas. El beta, por ejemplo, es un indicador que mide la sensibilidad del rendimiento de un
activo en relaciéon con el movimiento del mercado. Sin embargo, la literatura ha puesto en duda su
predictibilidad y estabilidad a lo largo del tiempo. Ruiz, Altamirano y Tonon (2021) afirman:

El uso del CAPM en mercados emergentes resulta complejo e incluso controversial. (...)

Se explord analitica y cronologicamente la literatura, concluyendo que existen varias

formulas con diferentes variables propuestas para adaptar el modelo, pero queda claro que

no existe una formula universal. (P. 53)

En este contexto, es importante hacer una distincién entre los dos tipos de riesgos que
reconoce el modelo: riesgo sistematico y riesgo no sistematico. El riesgo sistematico es aquel que
es inherente al mercado en su conjunto y, por lo tanto, no se puede eliminar mediante la

diversificacion. EI CAPM sostiene que solo este tipo de riesgo necesita ser compensado. Segun
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Garcia Padron y Garcia Boza (2005), el modelo considera que el rendimiento de los activos
depende exclusivamente del riesgo sistematico o de mercado, mientras que el riesgo no sistematico
es diversificable y, por ende, no deberia ser remunerado en los precios de los activos financieros
(p. 412).

Desde una perspectiva practica, vale la pena resaltar que el CAPM ha sido un modelo
utilizado en la préactica, sin embargo, ha recibido constantes fuertes criticas y multiples
extensiones. Fama y French (2004) y estudios posteriores incorporan que el tamafio de las
empresas 0 su ratio de valor contable en relacién al precio influye en los retornos, no solo el beta.
Adicionalmente, en mercados en vias de desarrollo, otros factores como el riesgo pais y la
volatilidad en las tasas de cambio son de vital importancia. Como exponen Ruiz et al. (2021):

El modelo CAPM, por su simplicidad teorica, enfrenta dificultades al aplicarse en

mercados emergentes donde variables como la apertura a la inversion extranjera, el riesgo

de liquidez o la inestabilidad politica no pueden ser ignoradas. De ahi la necesidad de

ajustes o extensiones como el CAPM ajustado por riesgo pais. (P. 65)

Los cambios propuestos para el CAPM en los mercados emergentes resaltan su flexibilidad
conceptual. No obstante, el desacuerdo en torno a su adaptacion a mercados emergentes da cuenta
de las particularidades que caracterizan la valoracion financiera en la contemporaneidad. En un
resumen critico de la literatura revisada, Garcia Padron y Garcia Boza (2005) sostienen que, a
pesar de su gran importancia en la teoria financiera, la literatura no presenta una evidencia empirica
concluyente que confirme la validez del modelo en todos los contextos (p. 415). Existen
discrepancias entre los estudios realizados en diferentes mercados y periodos de tiempo, con

resultados que varian segun las metodologias empleadas.
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Basado en los argumentos anteriores, podemos concluir que el CAPM, a pesar de sus
deficiencias, sigue siendo un punto de referencia critico para el andlisis de la relacion entre riesgo
y retorno. Su validez contemporanea radica, no en su precision, sino en su capacidad para servir
como un punto de partida en la evaluacion de las diferentes condiciones del mercado,
especialmente en economias en desarrollo donde los conceptos de diversificacion, volatilidad y

riesgo pais son factores que no se pueden pasar por alto.

1.6. Ecopetrol

Ecopetrol no es solo otra empresa petrolera en el mercado latinoamericano. Representa un

hito en la transformacion del estado colombiano en términos de negocio y energia. Histéricamente,
ha evolucionado de una empresa estatal monopolista a un competidor en el mercado global.
El inicio de Ecopetrol se remonta a 1951 cuando el Estado colombiano asumio el control sobre la
exploracion y extraccion de hidrocarburos tras la Reversion de la Concesion Mares; esto habia
sido previamente competencia de la Tropical Oil Company. Este evento marca el nacimiento de la
Empresa Colombiana de Petréleos (Ecopetrol). Como explica Urrutia (2016), la creacion de
Ecopetrol respondié a un contexto donde las luchas sindicales y el sentimiento nacionalista
impulsaron al Estado colombiano a asumir el control de los recursos petroleros, promoviendo una
empresa publica capaz de gestionar estratégicamente uno de los sectores mas sensibles de la
economia nacional (p. 305).

Durante las siguientes décadas, Ecopetrol realiz6 la explotacion en un esquema de
monopolio estatal donde centralizaba la regulacion, explotacion y comercializacion y su circular
fue cuestionada como ineficiente posteriormente. Al respecto, Serna (2015) menciona que

Ecopetrol hasta el afio 2001 funcioné como una empresa estatal burocratizada, con negocios
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colaterales ajenos a su actividad principal y sujeta a las politicas estatales que limitaban su
flexibilidad y competitividad (p. 8).

Debido a la necesidad de adaptarse a un entorno mas competitivo, se inicié en 2003 una
transformacion estructural que resulté en que Ecopetrol se convirtiera en una corporacion
(Ecopetrol S.A.), mientras que el estado mantuvo la propiedad mayoritaria. En este contexto, el
impulso estratégico iniciado en 2001 bajo el liderazgo de Isaac Yanovich fue critico para que la
empresa ingresara a los mercados internacionales y comenzara a adoptar practicas modernas de
gobierno corporativo. Como sefiala Serna (2015):

Mediante el Decreto 1760 de 2003 se modifico la estructura de la Empresa Colombiana de

Petroleos, (...) [separando sus funciones reguladoras y empresariales, y permitiendo su

transformacion] en sociedad publica por acciones, abriendo la posibilidad de participacion

de accionistas privados. (P. 9)

El cambio no fue meramente superficial; significé un cambio profundo en la filosofia
empresarial de Ecopetrol hacia la eficiencia, rentabilidad y crecimiento internacional. Este proceso
se fortalecio ain mas en 2007 con la Ley 1118 que permitio la oferta pablica mayorista de acciones
con la democratizacion de la propiedad, aunque el estado mantuvo alrededor del 80 % del control.

En la actualidad, Ecopetrol ejerce una influencia decisiva en el sistema energético del pais;
no solo porque es su principal productor de petroleo y gas, sino también por haber diversificado
su actividad hacia la petroquimica, los biocombustibles y la generacion de energia eléctrica. Guerra
Perdomo (2020), menciona que, actualmente, Ecopetrol S.A. es la empresa mas grande de
Colombia, forma parte del “grupo de las 50 petroleras més grandes del mundo” (p. 122) y busca

consolidarse como una de las 30 principales compafiias del sector energético mundial.
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Con respecto a su estructura actual, debido a la adquisicion de las nuevas subsidiarias,
Ecopetrol en la actualidad es la cabeza de un grupo empresarial que cuenta con mas de 20 filiales,
subsidiarias, tanto controladas como no controladas. Su estrategia consiste en diversificacion
“aguas arriba” (exploracion y produccion) y “aguas abajo” (refinacién y comercializacion).
Gracias a esto es posible competir no solo en Colombia, sino en el mundo, en especial en América
Latina y hasta en Estados Unidos.

La participacién bursatil de Ecopetrol constituye otro hito estratégico. A partir de 2007,
Ecopetrol S.A. es inscrita como arbitro en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) y en el New
York Stock Exchange (NYSE). Por lo que su accion corresponde a uno de los indices mas
relevantes en Colombia, COLCAP y posteriormente se en incluido en otros indices de mercados
emergentes. Jorquera y Jara (2021) argumentan que, “con ventas anuales en 2019 de COP 70
billones” (p. 6), Ecopetrol se posicion6 como la empresa mas grande del pais. Su apertura bursatil
consolidé su perfil internacional, manteniendo el control estatal con cerca del 88 % de
participacion accionaria.

Ecopetrol ha logrado equilibrar su naturaleza como empresa nacional estratégica con los
desafios de la competencia global. No obstante, enfrenta desafios continuos por los precios
internacionales del petroleo, que cambian constantemente, las presiones de regulacion ambiental
y las proyecciones de crecimiento sostenible. Las iniciativas de energia limpia, junto con la
innovacién tecnoldgica como se describe en su visién corporativa para 2030, se centran en
mantener su posicion dominante en el sector energético.

Ecopetrol estd hoy dia posicionado en un contexto mucho mas competitivo porque ha

pasado de ser un simple operador estatal a un jugador relevante en el mercado internacional
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energético, conservando su identidad colombiana, sin perder de vista los desafios de la economia

global y de una sociedad mas ecoldgica.
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Capitulo 2: Dinamica del mercado financiero colombiano y de los factores que afectan el

desempeiio bursatil de Ecopetrol

Este capitulo tiene como objetivo estudiar la evolucién del mercado financiero en
Colombia, junto con los factores que afectan la cotizacion bursétil de Ecopetrol en cada afio
seleccionado. Se discuten los factores externos e internos que pueden afectar el desempefio de una
accion, tales como los sistematicos como la inflacion, el rubro de los tipos de cambio, los precios
del petréleo, y la situacion politica del pais; y los no sistematicos que son el direccionamiento
estratégico, la operacion y las decisiones de la administracién de la empresa.

En el proceso de recopilacion de informacidn, se pudo notar que gran parte de los recursos
documentales sobre la dindmica del mercado se han elaborado en linea y resultan ser muy
generales, no siempre se relacionan con el tema de donde se enmarca la investigacion o en el caso
concreto de Ecopetrol. Para tal efecto se hizo una eleccion exhaustiva sobre la cobertura mas
importante en los aspectos de economia, medio ambiente, y la sociopolitica durante esos afios,
incluyendo de manera selectiva aquellas que pudieran afectar significativamente en el
comportamiento de la accion de la compafiia. Pese a que sobre este tema no se encontrd en
particular un camulo de reportes informativos o investigaciones previas, la poca informacion que
se consiguio se utilizé para tratar de armar un discurso explicativo que justifique los resultados
obtenidos a través del CAPM.

En una economia como la colombiana, donde el petréleo es una de las principales fuentes
de ingresos externos, los precios internacionales de este bien impactan de manera directa el valor
econdmico y bursatil de Ecopetrol. Como empresa petrolera estatal, su modelo de ingresos esta

intrinsecamente ligado al precio de exportacion del petréleo crudo; por lo tanto, el crudo Brent
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siempre serd importante para la rentabilidad de sus operaciones y la valoracion de sus acciones en
el mercado de valores.

Durante el afio 2022, Ecopetrol experiment6 uno de sus mejores desempefios financieros
historicos. Esta bonanza se explicd, en gran medida, por el entorno favorable del precio
internacional del petréleo, que en ese afio alcanzé valores superiores a los 100 dolares por barril.
Como consecuencia directa, Ecopetrol registro ingresos por COP 159,5 billones, una utilidad neta
de COP 33,4 billones y un margen EBITDA del 47,2 % (Ecopetrol, 2022). Estas cifras no solo
reflejan la eficiencia operativa de la empresa, sino que también evidencian su dependencia
estructural de un entorno externo volatil. Estas cifras no solo capturan la eficiencia operativa de la
empresa, sino que tambien destacan su dependencia estructural de un entorno externo volatil.

Sin embargo, en 2023 la situacion fue diferente. A pesar de que los precios del petroleo
crudo Brent se mantuvieron en niveles relativamente altos, aproximadamente $80 por barril, la
significativa volatilidad del mercado redujo las previsiones y los ingresos. Esta variabilidad derivd
del aumento de la produccion en EE. UU., preocupaciones sobre la recesion global, tensiones
geopoliticas —mas notablemente el conflicto entre Rusia y Ucrania y el conflicto entre Israel y
Hamas—. Segun el Balance de Petréleo de Campetrol:

Durante el afio 2023, el precio de referencia Brent estuvo marcado por la volatilidad,

oscilando alrededor de los 80 USD/BI, alcanzando picos que sobrepasaron los 90 USD/BI,

y cayendo desde los 100 USD/BI que se registraron en el afio 2022. Este comportamiento

estuvo asociado a diferentes hitos como la desaceleracion econdmica global, el aumento de

la produccion de petréleo de Estados Unidos y el temor a una recesion, lo cual generd un

aumento de la inflacion y subidas en las tasas de interés por parte de los bancos centrales a

nivel mundial. (CAMPETROL, 2024, p. 6)
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Aparte de estas causas estructurales, la inestabilidad geopolitica tuvo un papel critico en
los aumentos de precios intermitentes. En particular, la guerra entre Rusia y Ucrania cre6 presion
adicional sobre el suministro global de crudo. Parrado (2022) explica que el conflicto que se dio
entre Ucrania y Rusia en febrero del 2022 ocasion6 problemas a las economias mundiales,
evidenciando un impacto directo en los precios de cotizacion del petrleo a nivel local e
internacional, causando en este una tendencia de aumento de precios que no se reflejaban hace ya
varios afos (p. 78).

En primer lugar, la volatilidad de los precios internacionales, asi como la oferta y demanda
global, impactan directamente en los ingresos de Ecopetrol. Los cambios bruscos en el precio del
barril, por ejemplo, pueden limitar la inversion extranjera a la vez que afectan las decisiones
internas de exploracion, produccion y refinacion. Se trata de decisiones estratégicas que posicionan
a Ecopetrol competitivamente en el mercado tanto local como internacional.

También impacta la forma como estas condiciones alteran la percepcion de los
inversionistas sobre el valor futuro de Ecopetrol. Si los precios del petréleo incrementan, las
expectativas de rentabilidad son positivas y el precio de la accion, en consecuencia, tiende a subir.
No obstante, en escenarios de precios inciertos o decrecientes, la accion se puede ver afectada por
el riesgo aversivo.

Desde un criterio estructural, resulta relevante el como la transicion energética, ademas de
los cambios a la politica fiscal, comienza a incidir en el negocio petrolero construyendo limites a
la expansion potencial. Como, por ejemplo, el hecho de que las proyecciones de reservas ya han
comenzado a deteriorarse.

En petroleo pasamos de 7,5 afios en 2022 a 7,1 en 2023, y en gas de 7,2 a 6,1. En petroleo,

las nuevas incorporaciones (descubrimientos) fueron de apenas dos millones de barriles en
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2023, frente a 6 millones en 2022, y muy lejano de cifras como 152 millones en 2012 o

168 en 2013. (CAMPETROL, 2024, p. 4)

Este contexto arroja luz sobre el hecho de que, aunque los precios del petroleo siguen
siendo un impulsor de ingresos, ahora ya no pueden ser considerados una garantia para respaldar
la capitalizacion de mercado de Ecopetrol a largo plazo. Las expectativas de los inversores han
comenzado a tomar en cuenta los riesgos regulatorios, socioambientales y de sostenibilidad.

Es claro que el precio internacional del petréleo no es el Unico factor que determina los
ingresos de Ecopetrol; el tipo de cambio del délar con respecto al peso colombiano es igualmente
importante, si no méas. De hecho, la correlacidn entre los precios del petroleo y el tipo de cambio
(TRM) forma un ddo critico que impacta los beneficios netos de la empresa. Por lo tanto, me
centraré en estudiar coémo se han comportado los tipos de cambio en los ultimos afios y cOmo esto
ha influido en los resultados financieros de Ecopetrol.

En una economia abierta como la de Colombia, el tipo de cambio, en particular la Tasa
Representativa del Mercado (TRM), tiene un impacto significativo en los margenes de beneficio
de las empresas exportadoras como Ecopetrol. Dado que los ingresos de esta empresa provienen
de la venta de petroleo denominados en USD, los movimientos del tipo de cambio frente al peso
colombiano impactan directamente en el ingreso neto en moneda local. Siempre que el dolar se
aprecie, Ecopetrol exporta mas pesos por barril; por el contrario, una disminucién en la TRM
resulta en un ingreso efectivo interno mas bajo de las ventas internacionales.

En 2022 y parte de 2023, Colombia experimenté una volatilidad notable en la tasa de
cambio (TRM), especialmente después del cambio politico hacia un gobierno de izquierda, lo que

genero incertidumbre en los mercados financieros. Este cambio provocé una percepcién de riesgo
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que ejercid presion sobre el valor del peso colombiano frente al dolar, llevandolo a alturas sin
precedentes durante ciertos meses. Como destaca Restrepo Orrego (2023):

El precio real de mercado supero el valor justo calculado por diversos modelos, alcanzando

los 4.191,28 COP por ddlar al cierre de junio de 2023 [mientras que el valor justo estimado

se ubicaba entre 3.931 y 4.053 COP por ddlar]. Esta discrepancia sugiere que factores
adicionales, como la incertidumbre politica y eventos externos, han influido

significativamente en la cotizacion de la moneda. (P. 47)

Para empresas como Ecopetrol, la depreciacidn del peso podria significar un aumento en
los ingresos contables, sin embargo, también plantea riesgos respecto a la estructura de costos,
particularmente si algunas de las operaciones o deudas estan en moneda extranjera. Ademas, las
tasas de cambio volatiles pueden afectar negativamente la confianza de los inversores tanto
nacionales como extranjeros.

El vinculo entre la politica estatal y el movimiento de la TRM resulta ser de gran
importancia. El gasto publico en infraestructura y capital humano, asi como el gasto militar,
impactan sustancialmente el equilibrio que existe entre la oferta y la demanda de divisas. Como
expresa uno de los tesistas:

Las decisiones en el marco de la politica gubernamental, como las relacionadas con los

aranceles, las regulaciones comerciales y la inversion extranjera, pueden influir en la

competitividad de la economia colombiana en los mercados internacionales. Esto, a su vez,
puede afectar la demanda de la moneda local y, por consiguiente, la TRM. (Restrepo

Orrego, 2023, p. 20)

Esta relacion es especialmente critica en sectores como el petréleo, que son muy sensibles

a los mercados extranjeros. Las ganancias y pérdidas de Ecopetrol estan definidas por los
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movimientos del tipo de cambio porque depende en gran medida de las exportaciones de crudo, lo
que resulta en que los ingresos sean mayoritariamente denominados en dolares.

Ecopetrol también se ha beneficiado de la recaudacion de ingresos internacionales como
resultado de que la TRM alcanzé casi 5,000 COP/USD en 2022. Esto ciertamente aumenta los
ingresos en dolares, pero también incrementa el costo de importacion de componentes, servicios o
financiamiento en ddélares. Esto ilustra ain mas que una TRM alta, aunque aparentemente
beneficiosa, no toma en cuenta las complejidades de una espada de doble filo.

Ademas, analisis de modelos como PCA, ARIMA o VaR realizados por Restrepo Orrego
(2023) sugieren que esta volatilidad no responde Unicamente a causas economicas, sino mas bien
a elementos mas etéreos como la percepcion del riesgo politico y fendmenos globales como las
decisiones de la Reserva Federal de EE. UU. junto con tensiones geopoliticas crecientes. Como él
lo expresa:

La superacion del valor justo identificado por el PCA podria estar indicando una percepcion

de riesgo aumentado por parte de los inversores, quienes podrian estar reaccionando no

solo a los cambios politicos internos, sino también a un entorno econémico global incierto,
exacerbado por factores como las fluctuaciones en los mercados internacionales de
commodities, las politicas monetarias en economias lideres y las tensiones geopoliticas.

(Restrepo Orrego, 2023, p. 47)

Para Ecopetrol, lo anterior se traduce en una necesidad activa de gestionar el riesgo
cambiario no solo en sus proyecciones presupuestarias, sino también en el uso de instrumentos
financieros de cobertura. Un entorno volatil e impredecible hace necesario que la empresa formule

estrategias que contrarresten los impactos negativos derivados de los bruscos cambios en la TRM.
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La rentabilidad de Ecopetrol se comprende mejor, aunque de manera mas complicada, al
observar la interaccion entre el precio del petréleo y el TRM. Estos dos factores se retroalimentan:
cuando el precio del petrleo aumenta, Colombia recibe méas ingresos que pueden fortalecer la
moneda y reducir el TRM; sin embargo, si el TRM cae demasiado, entonces el ingreso por barril
exportado disminuye significativamente. Inversamente, cuando hay incertidumbre y el TRM
aumenta, como en 2022, puede compensar algunas de las pérdidas por disminuciones en el precio
del petroleo.

En resumen, tanto el precio del petr6leo crudo como las tendencias del TRM estan
entrelazados e influyen simultdneamente en el rendimiento financiero, operativo y de mercado de
Ecopetrol. La ausencia de consideracion de estos factores combinados y su relevancia puede
resultar en conclusiones erroneas sobre el rendimiento real de la empresa en el mercado financiero
colombiano.

Junto con factores macroecondémicos como el precio del petroleo y el tipo de cambio, que
tienen un impacto estructural en los ingresos de Ecopetrol, también existen riesgos internos que
tienen un impacto directo en el rendimiento de las acciones de la empresa. Entre ellos, los
conflictos ambientales y comunitarios se han vuelto cada vez mas importantes, no solo porque
amenazan la sostenibilidad operativa de la empresa, sino también su imagen y su relacién con la
sociedad en la que opera.

Uno de los factores de riesgo no sistematico en el caso de Ecopetrol que afecta de forma
mas marcada son los conflictos socio-ambientales. Si bien estos riesgos no estan atados a una crisis
global o a determinadas variables macroecondmicas, si tienen un impacto directo en la reputacion,
las relaciones comunitarias e incluso las relaciones financieras, como el desempefio bursatil de la

empresa.
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Un ejemplo representativo lo constituye el caso de la familia Fonce, en Puerto Wilches,
Santander, quienes denunciaron que un derrame de crudo de instalaciones de Ecopetrol causé
serios dafios a su salud y a sus cultivos. Como lo reportan Rincén y Buitrago para Mongabay
(2023), no fue sino hasta agosto de 2021 que una comision de Ecopetrol, junto con la Corporacion
Auténoma Regional de Santander (CAS), visitd el predio. Para ese momento, ya habia varios
reportes de los dafios ambientales, pero la respuesta institucional fue tardia y no se tradujo en una
reparacion efectiva.

Estos tipos de eventos, incluso si son localizados, crean ruido mediatico y ponen en duda
el compromiso de desarrollo sostenible de la empresa. Esto se agrava por estadisticas alarmantes
sobre los incidentes ambientales registrados por Ecopetrol en diferentes regiones del pais. Segun
datos citados por Mongabay (2023), la empresa ha sido una de las peores en términos de reporte
de derrames e incidentes operacionales en los ultimos afios. En su informe se explica que, entre
los municipios con mas registros de incidentes ambientales, estdn Tibu (Norte de Santander),
Puerto Asis (Putumayo) y Barrancabermeja (Santander), todos territorios con alta presencia
operativa de Ecopetrol. La empresa es una de las que mas reporta eventos de contingencias en sus
zonas de operacion (Rincon y Buitrago, 2023).

Ademas de interferir en el entorno natural y las relaciones comunitarias, estos casos
suponen riesgos reputacionales que podrian influir negativamente en el precio de las acciones de
Ecopetrol, particularmente si hay una percepcion de que la empresa no gestiona adecuadamente
los impactos sociales y ambientales de sus operaciones. También pueden dar lugar a sanciones
regulatorias, litigios o retrasos en proyectos estratégicamente importantes.

Por lo tanto, aunque son mas ocultos que los factores macroeconémicos, los riesgos no

sistematicos contribuyen profundamente a la evaluacion del riesgo del rendimiento de la equidad
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de la empresa. En este capitulo se presentd una vision general de algunos de estos riesgos internos
con énfasis en el componente ambiental. No obstante, la evaluacion mas detallada y cronolégica
de los factores sistematicos y no sistematicos —precio del petréleo, tipo de cambio y eventos
internos especificos de la empresa— se capturara en el proximo capitulo utilizando el modelo
CAPM vy un anélisis contextual para los afios 2022 y 2023.

Después de reconocer las principales variables externas e internas que afectan el
desempefio en el mercado de valores de Ecopetrol, se vuelve necesario analizar los factores que
son observables en su composicién financiera. En este caso, es posible evaluar el desempefio de la
corporacion examinando los estados financieros consolidados junto con indicadores de
rentabilidad como el retorno sobre el capital (ROE) y el retorno sobre los activos (ROA) para los

afios 2022 y 2023.

2.1. Analisis de Rentabilidad Financiera de Ecopetrol (2022-2023)

Desde un punto de vista cuantitativo, la rentabilidad de Ecopetrol se evalla utilizando ratios
financieros clave como ROE y ROA, que ayudan a evaluar el rendimiento sobre el patrimonio y
los activos, respectivamente, de la empresa. Para el calculo, se utilizaron los estados financieros
consolidados a diciembre de cada afo.

Tabla 2

Datos tomados de los estados financieros consolidados Ecopetrol 2022 y 2023

Utilidad Activos
Neta millones Patrimonio | Totales (millones
Aiio COP) (millones COP) COP)
2022 37.035.895 119.087.050 306.369.507
2023 23.304.892 103.098.804 282.280.588
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ROE (Return on Equity)
ROE2022= (119,087,05037,035,895) x100~31.09%
ROE2023= (103,098,80423,304,892) x100~22.60%
ROA (Return on Assets)
ROA2022=(306,369,50737,035,895) x100=12.09%

ROA2023=(282,280,58823,304,892) x100=8.25%

Tabla 3
Ano ROE(%) ROA(%)
2022 31,09% 12,09%
2023 22,60% 8,25%

Una vez examinados los factores macroecondmicos y contextuales que afectan el
rendimiento de Ecopetrol, es importante analizar mas a fondo los estados financieros de la
compafiia. En particular, indicadores financieros como el ROE y el ROA ayudan a medir la
rentabilidad en relacion con el patrimonio y los activos, respectivamente, lo que indica qué tan
bien Ecopetrol gestiond sus activos y su valor para los accionistas en 2022 y 2023.

Estos indicadores no representan meras cifras técnicas, sino los impactos reales de variables
como los precios del petroleo y los tipos de cambio. Como se ilustré anteriormente, los ingresos
de Ecopetrol estan altamente correlacionados con el rendimiento del crudo, ya que es la principal
fuente de ingresos de la compafiia. Por lo tanto, los precios del petrdleo mas altos tienden a resultar
en un mayor ingreso neto, lo que a su vez mejora los indicadores de rentabilidad. De manera

similar, la TRM puede influir positiva 0 negativamente en las ganancias, considerando que una
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gran parte de las ventas de Ecopetrol se realiza en délares mientras que los costos y las obligaciones
locales estan en pesos colombianos.

Este analisis se complementa afiadiendo el riesgo no sistematico, especificamente el
ambiental, que también tiene implicaciones en la rentabilidad. Casos como derrames de petréleo,
conflictos con comunidades y el escrutinio publico sobre las operaciones no solo impactan la
reputacion de la empresa, sino también sus costos operativos debido a contingencias, reparaciones
o litigios. Un claro ejemplo es el informe de Mongabay (Rincon y Buitrago, 2023) donde se detalla
cémo una familia emprendi6é una batalla legal contra Ecopetrol por un derrame de petrdleo en su
tierra, lo que demuestra el efecto de los incidentes operativos deficientes en la percepcion publica
y las finanzas de la empresa.

Los resultados financieros de Ecopetrol no deben ser tratados de forma aislada, sino en el
contexto de esta interrelacion de constituyentes que conforman tanto las economias externas como
internas. El comportamiento financiero de Ecopetrol durante 2022 y 2023 indica que sus resultados
dependen en gran medida de factores del sistema, como el precio del petréleo y el tipo de cambio,
que determinan los ingresos y la utilidad neta que se puede generar. Sin embargo, también hubo
algunos riesgos no sistémicos de naturaleza ambiental que pueden afectar la operacion, la
reputacion y la rentabilidad. Esta interaccion ilustra que el analisis financiero, particularmente
utilizando CAPM junto con ROE y ROA, debe tomar en cuenta no solo elementos

macroecondmicos, sino también elementos operativos internos.
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Capitulo 3:
Posible impacto que generan los factores sistematicos y no sistematicos sobre la variacion

del rendimiento calculado mediante el CAPM

En este capitulo se implementa el modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) para
calcular el rendimiento esperado de la accion de Ecopetrol para los semestres de 2022 y 2023, con
el proposito de compararlo con su rendimiento real y evaluar los factores que potencialmente
impactaron su comportamiento en el mercado accionario. El calculo, al igual que el resto de las
operaciones, fue semestral y como insumos se utilizo la tasa libre de riesgo obtenida a partir de los
bonos del Tesoro colombiano, el rendimiento del mercado representado por el indice COLCAP, y
el beta correspondiente a la empresa.

A pesar del exito en el desarrollo de los célculos, uno de los problemas que mas impacto
del capitulo fue la falta de informacion noticiosa pertinente y realmente importante por cada
semestre que se pudo analizar, lo que impidié un analisis mucho méas exhaustivo sobre los eventos
coyunturales que probablemente hayan influido en el movimiento de la accion. Adicionalmente,
por la falta de un nimero adecuado de fuentes que precisaran los abordajes sistematico y no
sistematico para cada periodo, el desafio de identificarlos de manera certera fue una dificultad.

Los resultados derivados de la aplicacion del modelo CAPM sobre Ecopetrol para el
segundo semestre de los afios 2022 y 2023. Para ello, se estimd el retorno esperado a seis meses
con insumos de la tasa de libre riesgo, el rendimiento del mercado representado por el indice
COLCAP y el beta de Ecopetrol. Estos célculos generan una expectativa sobre el comportamiento
de la accion y su rendimiento real, lo que permite el analisis respecto a los hitos que definieron

cada uno de los semestres monitoreados.
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3.1. Metodologia de calculo del modelo CAPM por semestres

Para la estimacién del rendimiento esperado de la accidén de Ecopetrol mediante el modelo
CAPM, se realizd un célculo semestral correspondiente a los afios 2022 y 2023. El proceso
combind herramientas estadisticas y financieras, y se aplicé en Microsoft Excel utilizando datos

historicos diarios. A continuacion, se detallan los pasos seguidos:

3.1.1. Rentabilidad promedio del mercado (Rm)

Se utilizaron los precios de cierre diarios del indice COLCAP. A partir de estos, se
calcularon los rendimientos diarios aplicando la formula:

(Precio actual/Precio anterior)—1. (3)

Luego, se obtuvo el promedio de esos rendimientos diarios para cada semestre. Este
promedio fue anualizado para obtener el rendimiento semestral del mercado mediante la siguiente

formula de capitalizacion:

(1+promedio diario)(180/365)-1, 4)

3.1.2.Tasa libre de riesgo (Rf)

Para cada semestre se tom6 como referencia el rendimiento promedio anual de los Titulos
de Tesoreria (TES) a 6 meses emitidos por el gobierno colombiano. En el caso del afio 2022, este
valor fue del 11.307 %. Dado que esta es una tasa nominal anual con pago semestral, se convirtio

en una tasa efectiva semestral aplicando la formula de Excel:

=TASA.NOMINAL(11.307;2)/2 (5)

gue representa una conversion estandar a una tasa proporcional semestral con base en el

namero de periodos. Esta tasa se usé como la Rf en el modelo CAPM.



79

3.1.3. Beta(Pp)

Se calculé a partir de los rendimientos diarios de Ecopetrol y del COLCAP, considerando

que el COLCAP representa el comportamiento del mercado. La formula estadistica utilizada fue:

= Cov (REcopetrol, RCOLCAP)/ Var(RCOLCAP) (6)

donde R representa el rendimiento diario. La covarianza entre ambos activos y la varianza

del COLCAP fueron obtenidas directamente en Excel.

3.1.4. Rendimiento esperado (Ke)

Finalmente, se aplico la formula del modelo CAPM para calcular el rendimiento esperado

de la accion de Ecopetrol:

Ke=Rf+(Rm-Rf)-B 7)

donde cada componente fue ajustado semestralmente en forma de tasa efectiva. El resultado
obtenido representa la rentabilidad esperada que un inversionista racional exigiria por invertir en
Ecopetrol, dado el riesgo sistematico asumido frente al mercado.

Todos los calculos fueron realizados en Microsoft Excel y organizados por semestres,
siguiendo una estructura coherente con los objetivos de este trabajo. A continuacion, se presentan
los resultados obtenidos y su respectivo analisis contextual en funcion del entorno econémico,

politico y ambiental de cada periodo.

3.2. Resultados modelo CAPM — Primer semestre 2022

Tabla 4

Cierres diarios Colcap y Ecopetrol 2022-1



R(COLCAP) R(ECOPETROL)
1.814% 0.888%
2.540% 4.663%
-1.096% -10.088%
-1.986% -6.265%
2.492% 15.761%
-0.110% 3.274%
6.079% 15.144%
1.318% 1.993%
-0.654% 1.918%
2.571% 3.520%
-1.106% 1.010%
3.109% 5.000%
0.257% 0.794%
2.225% 2.362%

1.686% 1.231%
1.332% 0.638%
0.366% 0.948%
-0.240% -1.455%
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-0.352% 1.415%
-0.082% -5.397%
-4.424% -3.878%
-1.546% -1.634%
-1.136% -1.186%
-0.584% -1.304%
0.002% 0.452%
-1.588% -1.765%
-3.299% -1.374%
3.832% 3.286%
2.807% 6.674%
0.722% 0.486%
-0.334% 0.065%
-0.418% -1.676%
0.213% 0.984%
0.181% -0.032%
-0.022% 0.520%
2.962% 5.913%
1.639% 1.129%
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2.028% 3.318%
-1.262% -3.270%
-0.671% -1.841%
-1.277% -1.415%
1.954% 3.556%
-0.422% -1.205%
-0.687% -1.037%
0.044% 1.047%
2.455% 2.287%
0.131% -1.222%
1.165% 2.565%
-1.963% -1.471%
0.012% -0.478%
0.706% 0.390%
0.684% 6.993%
0.290% -1.480%
-0.329% 1.219%
0.204% 1.120%
-0.169% -1.856%
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0.483% 1.806%
-0.952% -2.024%
0.525% -0.113%
-0.664% 0.227%
-0.911% -0.594%
-0.136% -1.080%
-0.038% 0.604%
0.519% 2.571%
-0.833% -1.532%
-0.261% -0.141%
-2.475% -5.496%
-0.665% -1.978%
0.212% 1.988%
-0.962% -4.648%
-0.388% 0.629%
-0.285% 0.219%
2.017% 6.018%
-0.336% -1.235%
-0.372% -2.591%
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-0.146% 3.638%
0.195% 0.295%
0.251% -1.765%
-0.498% -4.072%
-0.270% -0.874%
0.540% 1.984%
-0.703% 0.741%
-0.753% -6.099%
-0.441% -0.261%
0.069% -0.065%
-1.198% -0.950%
0.171% -0.529%
-0.078% -0.399%
0.610% 0.601%
-0.021% 0.066%
-1.031% -3.281%
-0.432% 0.960%
0.812% 0.883%
-1.174% -4.105%
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2.266% 1.719%
0.996% 0.552%
0.642% 0.652%
-0.724% -1.125%
-0.403% -2.172%
0.875% 1.797%
0.555% -0.242%
-0.072% 0.798%
-0.460% -0.654%
-0.603% 0.658%
0.107% -0.482%
0.343% 0.138%
-0.351% -2.453%
0.095% 0.956%
1.569% 1.929%
2.286% 2.891%
0.151% 0.669%
-3.975% -3.322%
-5.937% -3.746%
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2.433% -0.107%
-1.085% -0.286%
-1.942% -1.039%
-1.993% -3.984%
-0.895% -1.358%
1.495% 1.721%
1.532% 3.008%
-0.619% -0.730%

Nota. Elaboracién propia, pero los datos son tomados de portal financiero Grupo Aval. Para su
consulta, acceder al siguiente enlace: https://www.grupoaval.com/wps/portal/grupo-
aval/aval/portal-financiero

Tabla 5

Calculo del rendimiento esperado de Ecopetrol Primer semestre 2022

Rentabilidad (promedio) 0.068%
Tasa libre de riesgo 5.50%
Rm 0.033%
Peta 1.50908167
Ke=rf+(rm-rf)p -2.7505%
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Tabla 6
Formula
Cov Rm- Rae 0.000371276
Var Rm 0.000246028
Beta 1.50908167

Durante el primer semestre del afio 2022 se calcul6 el rendimiento esperado de la accién
de Ecopetrol mediante el modelo CAPM, utilizando una tasa libre de riesgo semestral del 5.432 %,
una rentabilidad promedio del mercado (COLCAP) de 0.544 %, y un coeficiente beta de 1.3982.
Con estos insumos, se estimd un rendimiento esperado negativo de -2.0874 %, lo cual resulta
financieramente significativo y atipico si se compara con los principios tradicionales del CAPM,
donde se espera que un activo con un beta mayor a 1 tenga un rendimiento superior al del mercado
en condiciones normales.

Este resultado negativo se debe principalmente a que el rendimiento del mercado (Rm) fue
inferior a la tasa libre de riesgo (Rf), lo cual altera la l6gica habitual del CAPM. Cuando el mercado
no genera un retorno suficiente para compensar el riesgo, el modelo puede arrojar rendimientos
esperados negativos incluso en activos con alta sensibilidad al mercado como lo es Ecopetrol, cuya
beta de 1.3982 indica una alta exposicion a la volatilidad sistematica.

Desde una perspectiva financiera, este comportamiento puede asociarse a un entorno
bursatil debilitado en ese periodo, posiblemente influenciado por factores econémicos y politicos
que afectaron negativamente las expectativas de los inversionistas sobre el desempefio general del

mercado Y, por ende, sobre Ecopetrol. Este escenario justifica una mayor percepcién de riesgo por
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parte de los agentes financieros, que podria haber llevado a una menor demanda por acciones de
la empresa, afectando su precio y generando una rentabilidad por debajo de la esperada.

El resultado obtenido en este semestre refleja un entorno de incertidumbre financiera,
donde los inversionistas habrian preferido activos méas seguros (como los bonos del tesoro) sobre
instrumentos de renta variable, como las acciones de Ecopetrol. Este analisis preliminar seréa
complementado con el estudio gréfico del comportamiento de la accion y del indice COLCAP en
el mismo periodo, para observar més detalladamente la dinamica bursatil correspondiente.

Figura 1

Graéfico de dispersion entre la rentabilidad de COLCAP y la accion de Ecopetrol: Primer
semestre.
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Nota. Este grafico de dispersion y todos los demas incluidos en este documento son de elaboracion
propia.
La forma de la curva ajustada es cuadratica positiva, lo que indica que en los extremos

(tanto para caidas como para subidas fuertes del mercado), los rendimientos de Ecopetrol tienden
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a crecer exponencialmente. Esto refleja una sensibilidad elevada ante movimientos bruscos del
COLCAP.

Sin embargo, la pendiente lineal en el modelo es de 1.4886, muy cercana al valor de beta
calculado en este semestre (1.494), lo que valida empiricamente el calculo del riesgo sistematico
mediante el CAPM.

ElR2de 57.61 % indica que el 57.61 % de la variabilidad en los rendimientos de Ecopetrol
puede explicarse por los movimientos del mercado (COLCAP). Esto es un nivel moderadamente
fuerte, que confirma que el comportamiento de Ecopetrol esta bastante alineado con el mercado,
aungue aun queda un 42.39 % explicado por factores no sistematicos o especificos de la empresa.

La inclinacién y la forma parabdlica sugieren una alta volatilidad y reaccion ante choques
del mercado, lo que reafirma que Ecopetrol, como empresa petrolera en un pais emergente,
reacciona de manera agresiva tanto a noticias externas (precio del crudo, geopolitica) como a
factores internos (politica energética nacional).

Este grafico refuerza los resultados del analisis CAPM realizado previamente: el beta de
Ecopetrol es alto y es sensible al mercado; ademas, el retorno esperado de la accidn es consistente
con su nivel de riesgo sistematico. La forma cuadratica, por otro lado, permite la deteccion de
comportamientos no lineales que podrian ser investigados en estudios mas avanzados como el

CAPM ajustado o modelos multifactoriales.

3.3. Resultados modelo CAPM - Segundo semestre 2022

Tabla 7

Cierres diarios indice Colcap y Ecopetrol 2022-2



R(COLCAP) R(ECOPETROL)
-1.520% -1.694%
0.471% 0.883%
-1.031% 3.292%

0.410% -0.905%
-2.005% 2.304%
1.814% 1.469%
-1.778% 2.193%
-0.992% 2.242%
0.317% 2.156%
0.897% 2.344%
0.647% 0.641%
-0.055% 1.957%
0.229% 1.161%
0.759% -0.858%
-0.528% 2.050%
0.564% 0.446%
-1.529% -0.489%
1.909% 2.590%
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-0.442% 0.131%
0.581% -0.435%
0.461% 8.079%

-0.590% -2.990%
2.035% 2.332%
0.133% -0.285%

-0.152% 1.388%

-0.804% 0.725%

-1.933% -4.796%
4.153% 3.652%
1.024% 1.256%

-1.297% -3.600%
0.492% 4.108%

-1.457% -4.942%
0.924% 8.973%

-2.246% -7.618%
0.250% 6.206%
-0.673% -0.392%
-2.309% -3.543%
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2.752% 3.265%
0.435% 0.988%
-1.823% -4.110%
-0.961% -1.633%
-0.650% -3.734%
-0.805% -0.991%
0.592% -0.087%
-1.112% 0.218%
3.007% 2.304%
-0.732% -2.890%
-2.064% 1.269%
-0.723% -2.766%
-1.718% -4.000%
0.799% 2.315%
-0.086% -2.127%
0.362% 0.740%
1.352% 3.167%
1.022% 4.093%
0.748% 1.368%

92



-0.229% -1.981%
-1.474% -1.204%
-3.402% -5.094%
-2.460% -4.862%
0.668% 0.289%
-0.478% -0.913%
-0.579% -2.038%
-0.976% -2.427%
3.992% 3.249%
3.634% 7.670%
-0.131% -0.457%
-0.244% 1.881%
0.889% 2.656%
0.343% 0.877%
0.341% 0.217%
0.417% 4.078%
0.766% -0.417%
0.607% 0.377%
-1.055% -2.752%
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-1.599% -3.945%
0.610% 1.473%
1.386% 2.772%
0.787% -0.086%

-0.310% -1.542%

-0.723% -3.829%
0.354% 2.127%
3.416% 5.627%
1.541% 3.691%
0.696% -2.184%
0.425% 1.737%

-0.949% 0.000%

-0.189% -2.033%
0.289% -4.647%
1.122% -1.349%
1.249% 2.470%

-0.068% -2.282%

-0.139% -0.837%
0.714% 4.309%
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-0.476% -0.341%
-0.785% -0.855%
0.609% 0.647%
0.831% -0.857%
-2.474% -2.808%
-1.434% -2.089%
-0.176% 4.176%
0.163% 0.218%
-0.716% -2.174%
1.876% 1.333%
1.870% -0.307%
-1.517% 0.308%
-0.411% -3.509%
-0.381% -1.045%
-2.333% -5.374%
2.520% 3.447%
0.887% 3.238%
-1.635% -3.409%
-0.587% -1.271%
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-0.132% 1.525%
3.676% 6.432%
2.167% 1.279%

-0.240% -0.261%
0.764% 0.437%

-0.344% -0.870%

-1.020% -5.614%

-0.210% 0.976%
1.821% 8.145%
-2.585% -4.128%

Tabla 8

Calculo del rendimiento esperado de Ecopetrol segundo semestre 2022

Rentabilidad

(promedio) 0.033%
Tasa libre de riesgo 5.502%
Rm 0.0163%
Beta 1.558496512

Ke=rf+(rm-rf)p

-3.0475%
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Tabla 9
Formula
Cov Rm- Rae 0.000318221
Var Rm 0.000204185
Beta 1.558496512

Para el segundo semestre del afio 2022, se aplicd nuevamente el modelo CAPM con el fin
de estimar el rendimiento esperado de la accion de Ecopetrol, utilizando como insumos una tasa
libre de riesgo semestral del 5.502 %, una rentabilidad promedio del mercado (Rm) del 1.63 %
efectivo semestral, y un coeficiente beta de 1.5585. El resultado fue un rendimiento esperado
negativo de -3.0475 %, lo que representa un deterioro respecto al primer semestre, aun cuando el
rendimiento promedio del mercado fue levemente positivo.

Desde una perspectiva financiera, este resultado indica que el mercado ain no ofrecia una
prima de riesgo suficiente para compensar la volatilidad del activo. La tasa libre de riesgo (Rf)
superd al rendimiento del mercado (Rm), lo que vuelve a generar una anomalia dentro del modelo
CAPM: a mayor beta (riesgo sistematico), se esperaba un mayor rendimiento, pero el resultado
fue negativo debido a que el exceso de retorno del mercado fue practicamente inexistente.

El valor de beta (1.5585) representa una alta sensibilidad de la accion de Ecopetrol frente
a los movimientos del COLCAP, y de hecho es la beta mas elevada registrada entre los cuatro
semestres analizados. Esto implica que, en este periodo, la accion fue particularmente volatil en
comparacion con el mercado. En contextos donde la economia muestra sefiales de inestabilidad o
desaceleracidn, esta alta exposicion al riesgo puede amplificar la pérdida de valor esperada para

los inversionistas.
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Figura 2

Grafico de dispersion entre la rentabilidad de COLCAP y la accion de Ecopetrol: segundo
semestre
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La grafica de dispersion del segundo semestre de 2022 evidencia una relacion no lineal
entre los rendimientos del COLCAP y los de Ecopetrol, como lo indica la ecuacion cuadréatica
ajustada: y = -9.096x2 + 1.6298x + 0.0012. Este comportamiento sugiere que la respuesta de la
accion de Ecopetrol al movimiento del mercado no es constante, sino que varia dependiendo de la
magnitud del rendimiento del indice. El coeficiente de determinacion Rz = 0.5312 indica que
aproximadamente el 53.12 % de la variabilidad en los rendimientos de Ecopetrol puede explicarse
por los del COLCAP, lo que implica una relacion moderada. Sin embargo, el coeficiente negativo
en el término cuadratico refleja que a mayores niveles de retorno del mercado, la respuesta de
Ecopetrol tiende a desacelerarse, e incluso podria volverse negativa, lo cual puede ser sefial de una
sensibilidad decreciente o de comportamientos atipicos frente a extremos del mercado. Esta
curvatura podria atribuirse a factores estructurales internos o a efectos externos que hacen que la

accion no se comporte de manera proporcional ante cambios del indice bursatil.
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3.4. Analisis CAPM Yy factores de riesgo asociados — Afio 2022

Durante el afio 2022, el modelo CAPM aplicado a Ecopetrol arrojo un rendimiento
esperado negativo de -3.0475 %, resultado derivado de una rentabilidad promedio del mercado
(COLCAP) de tan solo 0.0163 % efectiva semestral (convertida desde datos diarios), una tasa libre
de riesgo semestral del 5.502 %, y una beta de 1.5584, valor que indica una alta exposicion de la
accion a la volatilidad del mercado. Desde una perspectiva financiera, este rendimiento negativo
sugiere que, en dicho afio, invertir en Ecopetrol implicaba un riesgo elevado sin una rentabilidad
compensatoria, especialmente en comparacién con alternativas mas seguras como los titulos del
Tesoro colombiano.

Este comportamiento puede explicarse por una combinacion de factores sistematicos y no
sistematicos que influyeron en el entorno general de la empresa.

En el plano sistemético, 2022 fue un afio marcado por fuertes tensiones econdomicas y
geopoliticas. A nivel internacional, la guerra entre Rusia y Ucrania desestabilizé los mercados
energéticos globales, impulsando al alza los precios del petroleo durante el primer semestre, pero
generando posteriormente una alta volatilidad. A esto se sumé el endurecimiento de las politicas
monetarias por parte de los bancos centrales, en respuesta a la inflacion global, lo que fortalecio el
dolar y afectd negativamente a economias emergentes como la colombiana.

Localmente, el contexto politico generd incertidumbre en el mercado bursatil. La llegada
de un nuevo gobierno con propuestas de transicion energética y revision de los contratos de
exploracion impacté directamente las expectativas del sector petrolero. Como lo sefiala el informe
de gobierno corporativo de Ecopetrol, durante el tercer trimestre de 2022, el ADR de Ecopetrol

pas6 de 12,94 USD en junio a 8,64 USD en septiembre, una caida de 33,2 %. Este comportamiento
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estuvo influenciado por los precios internacionales del crudo, el entorno politico y econémico
local, la evolucion de la TRM vy los niveles de liquidez global (Ecopetrol, 2023).

Esta caida refleja claramente el impacto del riesgo sistematico en la valoracion de la accion,
confirmando que los factores macroeconémicos y politicos fueron determinantes para explicar el
bajo rendimiento esperado.

Desde el punto de vista no sistematico, Ecopetrol enfrentd situaciones concretas que
afectaron directamente su reputacion y su desempefio operacional. Entre ellas, se encuentra la
sancion impuesta por la ANLA por la construccion del Poliducto Andino sin los permisos
ambientales requeridos, cuya multa ascendio a mas de 1.300 millones de pesos. Segun el informe
oficial:

La ANLA decidio confirmar a Ecopetrol la multa inicialmente impuesta... por valor de mil

trescientos ocho millones seiscientos sesenta mil ochocientos cincuenta y cuatro pesos

($1.308.660.854). La imposicion de la sancion constituye una decision definitiva en el

marco del proceso administrativo sancionatorio ambiental. (Ecopetrol, 2022, p. 1)

Ademas, el propio informe de sostenibilidad y gobierno corporativo destaca que el
fortalecimiento de las politicas de relacionamiento con las comunidades fue una prioridad, debido
a las tensiones sociales y ambientales presentes en varias regiones del pais.

El resultado negativo del CAPM durante 2022 es coherente con un entorno econémico
adverso, alta percepcion de riesgo politico, caidas en el valor de la accién y factores ambientales
gue comprometieron la confianza inversionista. Ecopetrol, como empresa con alta beta, se vio mas
afectada por estas condiciones que otras compafiias del mercado. Si bien sus resultados operativos

fueron sélidos en algunos trimestres, la combinacion de factores externos e internos impidioé que
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el rendimiento esperado de su accidn fuese positivo, posicionandola como un activo de alto riesgo

durante ese afio.

3.5. Resultados modelo CAPM — Primer semestre 2023

Tabla 10

Cierres diarios indice Colcap y Ecopetrol 2023-1

R(COLCAP) R(ECOPETROL)
-0.236% 0.607%
-0.195% -0.186%

0.069% -0.419%
0.791% 2.103%
-0.431% -2.059%
0.717% 0.374%
0.890% 1.723%
0.802% -2.334%
1.105% 3.093%
0.395% 2.136%
-0.022% -0.464%
0.601% -0.420%
-0.117% 1.781%




0.573% -0.046%
0.749% -0.046%
-0.488% -1.244%
-3.527% -2.473%
-0.326% 1.244%
-2.617% -2.457%
-1.691% -1.357%
-0.581% -1.375%
0.808% 2.590%
-0.045% 0.243%
-0.215% 1.017%
1.102% 1.390%
1.075% 0.284%
0.111% 0.660%
1.144% -1.030%
-0.223% -0.426%
0.302% -1.901%
0.921% 1.211%
0.957% 1.723%
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-1.354% -1.647%
1.463% -0.526%
-0.053% 0.385%
-0.180% -1.294%
0.582% 1.019%
-0.479% -4.373%
0.007% 2.764%
-0.060% 1.369%
3.525% 10.371%
-2.611% -4.371%
1.549% 0.411%
1.016% 1.730%
2.305% 6.711%
-0.761% -2.725%
2.371% 8.621%
0.257% 0.992%
0.576% 0.275%
0.166% 0.157%
-0.314% 0.156%
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-1.039% 0.117%
-0.651% 0.663%
-0.875% 0.000%
-1.726% -2.364%
-0.564% 0.834%
-1.262% -0.945%
0.398% 1.431%
-2.164% -3.997%
-0.970% -1.184%
-2.333% -1.611%
-0.197% 0.252%

0.071% -2.052%
-1.070% -1.796%
-0.842% -0.218%
2.217% 5.061%

0.748% 1.993%
-1.703% -2.280%

0.724% -1.250%
-0.597% 1.139%
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3.996% 3.546%
-0.182% -0.806%
2.877% 3.574%
1.972% 3.216%
2.541% 1.900%
-0.378% 0.112%
-0.087% 2.048%
-1.709% -0.547%
-2.096% -1.468%
0.824% 1.117%
-0.945% -0.626%
1.571% -0.482%
-1.051% -2.421%
-0.109% -1.489%
-0.393% -1.898%
0.892% 2.212%
1.067% -1.430%
-0.088% -0.588%
1.362% 3.312%

105



-0.563% -0.954%
0.271% -0.578%
1.426% 0.775%
0.441% 1.115%

-0.002% -4.907%
1.483% 3.280%
0.474% 1.084%

-0.126% -1.264%

-0.413% -1.552%

-0.249% -0.473%
0.665% 1.901%
1.705% 3.731%

-0.767% -2.960%
0.443% 0.656%
1.245% 3.299%

-0.048% -1.077%
1.494% 1.239%
0.837% 1.483%
0.423% 0.438%
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-0.366% 0.618%
0.405% 1.338%
-0.301% -3.104%
0.097% -0.589%
0.172% 0.519%
-0.059% -0.737%
0.468% -1.002%
-0.612% 0.675%
-0.596% -1.453%
-0.603% -5.140%
-2.043% -3.785%
-1.722% -1.449%
1.127% 4.160%

Nota. Elaboracién propia, pero datos sacados de portal financiero Grupo Aval.

Tabla 11

Calculo del rendimiento esperado de Ecopetrol primer semestre 2023

Rentabilidad (promedio)

0.110%

Tasa libre de riesgo

5.432%
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Rm 0.0544%
Peta 1.398245494
Ke=rf+(rm-rf)p -2.0874%
Tabla 12
Formula

Cov Rm- Rae 0.000206738

Var Rm 0.000147856

Beta 1.398245494

Durante el primer semestre de 2023, Ecopetrol mostro una rentabilidad promedio de apenas
0.110 %, lo que indica una posicion de estancamiento en su desempefio accionario y refleja escaso
atractivo desde la dptica de retorno puro para los inversionistas. Al aplicar el modelo CAPM, con
unatasa libre de riesgo del 5.432 %, un rendimiento del mercado de 0.544 % y una beta de 1.3982,
se obtiene un rendimiento esperado negativo (Ke) de -2.0874 %, lo cual resulta anémalo y
preocupante dentro del marco financiero tradicional. Este valor implica que, pese a que el activo
exhibe una sensibilidad alta al mercado (beta > 1), no existe una prima de riesgo suficiente que
compense dicha volatilidad, por lo tanto, el riesgo sistematico asumido no esté siendo retribuido.
Desde la perspectiva del inversionista racional, este comportamiento sugiere ineficiencia en el
mercado o pérdida de confianza en el papel de Ecopetrol como generador de valor, posiblemente
como resultado de presiones estructurales —como caida en precios del crudo, crisis internas, o alta

percepcion de riesgo politico y regulatorio en Colombia— que afectan directamente las expectativas
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futuras. En suma, el CAPM evidencia que invertir en Ecopetrol durante este semestre no ofrecia
valor agregado frente al activo libre de riesgo, representando una posicion desfavorable tanto en

términos absolutos como ajustados al riesgo.

Figura 3

Grafico de dispersion entre la rentabilidad de COLCAP y la accion de Ecopetrol: primer
semestre
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La gréafica correspondiente al primer semestre de 2023 muestra la relacion entre los
rendimientos de Ecopetrol y el indice COLCAP, representada a través de un diagrama de
dispersion con una curva de regresion polindmica de segundo grado. La ecuacion que describe este
ajuste es: y = 15.429x2 + 1.3455x — 0.0023, con un coeficiente de determinacion R2 = 0.5381. Este
tipo de ajuste indica que la relacion entre Ecopetrol y el COLCAP no es lineal, sino que presenta
una curvatura en forma de “U”, lo cual refleja un comportamiento asimétrico y no proporcional

frente a los movimientos del mercado.
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El coeficiente cuadratico positivo sugiere que Ecopetrol tiende a reaccionar con mayor
intensidad ante variaciones extremas, ya sean negativas o positivas, en los rendimientos del
COLCAP. En otras palabras, la accion muestra mayor sensibilidad en los extremos del mercado,
una caracteristica que podria atribuirse a la naturaleza ciclica del sector energético, donde los
precios del petroleo, las condiciones macroeconémicas y los factores geopoliticos suelen
amplificar tanto las oportunidades como los riesgos.

El coeficiente lineal (1.3455) indica una beta mayor a uno, lo que implica que Ecopetrol,
en promedio, presenta una respuesta mas pronunciada que el mercado general ante movimientos
del COLCAP. Esta beta elevada refuerza su perfil de activo agresivo, con un nivel de riesgo
sistematico significativo. Por su parte, el valor de R2 = 53.81 % muestra que mas de la mitad de la
variabilidad en los rendimientos de Ecopetrol puede explicarse por los movimientos del COLCAP.
Aunque este nivel de ajuste es considerablemente superior al del segundo semestre, ain deja un
46.19 % del comportamiento explicado por factores no sistematicos, como decisiones internas,
coyunturas sectoriales o cambios regulatorios.

En conjunto, este analisis revela que durante el primer semestre de 2023, Ecopetrol tuvo
un comportamiento mas alineado con el mercado bursatil colombiano, pero con una alta
sensibilidad ante los extremos. Para los inversionistas, esto representa una doble advertencia: por
un lado, Ecopetrol puede amplificar las ganancias en contextos de bonanza, pero por otro, también
puede profundizar las pérdidas en escenarios adversos. Por ello, resulta fundamental evaluar
cuidadosamente la exposicion al riesgo del activo y complementar su analisis con el seguimiento
a variables macroeconomicas, la evolucion del precio del crudo y las perspectivas del sector

energético.



3.6. Resultados modelo CAPM - Segundo semestre 2023

Tabla 13

Cierres diarios indice Colcap y Ecopetrol 2023-2

R(COLCAP) R(ECOPETROL)
-0.588% -0.855%
-0.364% 1.724%
-1.140% -0.424%
-0.365% 0.213%
-0.292% -0.849%

0.569% 1.499%
-0.508% -1.266%
-0.064% 1.068%

1.043% 8.034%
-0.753% -2.153%
-1.421% -1.600%
-0.685% 2.033%

0.339% -1.793%
-0.970% -0.406%

1.405% 2.444%
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0.542% 1.193%
-0.393% 0.000%
-0.427% -0.982%
-0.713% 0.595%
-0.955% 0.197%
-0.006% -0.787%

0.685% 2.183%
-0.674% -2.913%

0.368% 0.600%
-0.296% 1.193%
-0.306% -1.768%

0.005% -0.800%
-1.481% -3.427%

0.138% 0.000%
-0.238% -1.044%
-0.408% -0.844%

0.137% 0.000%
-0.527% -0.638%
-0.447% 0.214%
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0.461% 5.128%
-0.111% 0.813%
-0.833% 0.000%
-0.022% -2.298%
0.050% -1.156%
0.473% 3.132%
-0.904% 0.202%
1.867% 2.949%
0.142% -1.099%
0.260% 0.198%
0.793% 1.980%
0.732% 1.709%
0.789% 0.993%
-1.348% -1.474%
-0.259% -0.806%
-0.376% -1.741%
0.190% -1.299%
0.050% -1.157%
0.313% 0.081%
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-1.456% -4.879%
-0.868% -1.611%
0.449% -0.388%
0.469% 2.725%
0.938% -2.232%
0.794% 1.852%
-0.349% -1.353%
-0.907% 0.729%
-1.627% -1.830%
0.988% 2.471%
-0.891% -1.438%
0.458% 5.923%
1.219% 1.823%
-0.374% -0.955%
-0.427% -1.888%
-0.123% -1.269%
-1.456% 1.866%
-0.444% -1.914%
0.543% 1.826%
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-1.913% -2.324%
0.580% 1.377%
-0.547% -1.811%
-1.560% 1.509%
0.428% -0.207%
2.509% -1.904%
0.664% 0.633%
-0.792% -1.174%
3.600% 3.521%
-0.324% -2.049%
-0.625% -1.883%
-0.242% -1.493%
-0.048% -0.260%
-0.142% 0.260%
1.472% 0.606%
1.516% 0.258%
0.206% -1.416%
0.754% 0.435%
-1.173% -1.821%

115



1.362% 0.442%
0.172% 1.099%
0.464% -1.304%
1.149% 0.617%
0.629% 3.546%
-0.270% -2.960%
0.313% 1.525%
-1.107% -2.575%
1.546% 0.881%
-0.352% 0.087%
-1.096% -3.752%
0.431% -0.317%
-0.216% 1.137%
0.594% 0.854%
0.100% -1.070%
0.038% -1.217%
0.077% -0.502%
-0.337% 0.229%
-0.825% -0.915%
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Nota. Elaboracién propia, pero datos sacados de portal financiero Grupo Aval.

Tabla 14

0.350% 0.046%
0.787% 3.184%
-0.935% 0.000%
-1.250% -0.984%
-1.483% -2.575%
0.201% 0.139%
-1.596% -1.389%
0.600% 0.329%
1.120% 0.000%
-0.059% 0.140%

Calculo del rendimiento esperado de Ecopetrol primer semestre 2023

Rentabilidad
(promedio) -0.040%
Tasa libre de
riesgo 5.43%
Rm -0.0198%

Peta

1.103483515
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‘ Ke=rf+(rm-rf)p ‘ -0.5840%
Tabla 15
Formula
Cov Rm- Rae 8.7399E-05
Var Rm 7.92024E-05
Beta 1.103483515

En el segundo semestre de 2023, Ecopetrol registro una rentabilidad promedio negativa de
-0.040 %, lo que denota un comportamiento desfavorable de su accion en el mercado, acentuando
la percepcion de inestabilidad o pérdida de valor. Desde el enfoque del modelo CAPM, al
incorporar una tasa libre de riesgo del 5.432 %, un rendimiento del mercado negativo de -0.0198 %
y una beta de 1.1035, se obtiene un rendimiento esperado (Ke) de -0.5840 %, un resultado
completamente atipico en mercados eficientes. Este rendimiento esperado negativo sugiere que,
incluso al asumir un riesgo superior al promedio del mercado, el inversor no solo no es
compensado, sino que enfrentaria una pérdida esperada respecto a la rentabilidad libre de riesgo.
Este escenario pone de manifiesto un entorno de desalineacidn entre riesgo sistematico y retorno
esperado, probablemente influido por factores externos como tensiones politicas, disminucion en
el precio del petroleo, desconfianza en politicas energéticas o en la gestion corporativa. El
resultado también puede reflejar la aversidn al riesgo por parte del mercado hacia activos del sector
energético colombiano, donde Ecopetrol, pese a su tamafio y relevancia, no logra capitalizar su

exposicion al mercado. En resumen, los fundamentos financieros del semestre reflejan un clima
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de incertidumbre significativa, en el que invertir en Ecopetrol no solo representa un riesgo mayor,
sino que, bajo las condiciones observadas, ofrece retornos esperados inferiores al de un activo libre
de riesgo, lo cual disuadiria a un inversor racional.

Figura 4

Grafico de dispersion entre la rentabilidad de COLCAP y la accion de Ecopetrol: segundo
semestre
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La grafica correspondiente al segundo semestre de 2023 muestra la relacion entre los
rendimientos de Ecopetrol y los del indice COLCAP, principal indicador del mercado accionario
colombiano. La curva obtenida mediante un ajuste cuadratico, expresada por la ecuacion

=-10.673x2 + 1.1562x + 0.0007, evidencia que dicha relacion no es completamente lineal. La
forma de “N” resultante, producto del coeficiente cuadratico negativo, sugiere que Ecopetrol
obtuvo mejores resultados ante movimientos moderados del COLCAP, pero su desempefio se
deteriord frente a variaciones extremas, tanto positivas como negativas. Esta sensibilidad apunta a
una mayor vulnerabilidad de la accion frente a la volatilidad del mercado, reflejando una conducta

asimétrica y defensiva en escenarios de alta incertidumbre.
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El coeficiente lineal de la ecuacion (1.1562) puede interpretarse como una aproximacion
del riesgo sistematico (beta) de Ecopetrol frente al COLCAP en este modelo no lineal. Esto implica
que, en promedio, por cada punto porcentual de variacion en el COLCAP, el rendimiento de
Ecopetrol tendi6 a fluctuar en mayor proporcion, lo que refuerza la idea de un activo con alta
sensibilidad al mercado. No obstante, el coeficiente de determinacion R2 = 0.2711 indica que solo
el 27.11 % de la variabilidad en los rendimientos de Ecopetrol puede explicarse a partir del
comportamiento del COLCAP. Este valor relativamente bajo pone de manifiesto una presencia
considerable de riesgo no sistematico, es decir, factores propios de la empresa o del sector
energético (como decisiones operativas, cambios regulatorios, variaciones en los precios
internacionales del crudo o tensiones geopoliticas) que incidieron directamente sobre el
rendimiento del activo, sin depender del entorno bursatil general.

En conjunto, la gréafica evidencia que durante este semestre Ecopetrol presentd un
comportamiento menos alineado con el mercado en comparacion con el primer semestre, lo que
sugiere una mayor influencia de elementos internos o sectoriales. Para los inversionistas, este
hallazgo representa una sefial clara sobre la necesidad de diversificacion, ya que gran parte del
riesgo asociado a Ecopetrol no puede mitigarse simplemente mediante la exposicion al indice
COLCAP. Asimismo, los gestores de portafolio deben considerar que, frente a eventos extremos
del mercado, Ecopetrol tiende a mostrar un rendimiento decreciente, lo que refuerza la importancia

de evaluar cuidadosamente su exposicion tanto al riesgo sistematico como al no sistematico.

3.7. Analisis CAPM Yy factores de riesgo asociados — Aiio 2023

Durante el afio 2023, Ecopetrol enfrentdé un entorno econoémico complejo que se reflejo
directamente en su desempefio bursatil y financiero. Segun el modelo CAPM aplicado para los dos

semestres del afio, se obtuvieron tasas de rentabilidad esperada negativas: -2.0874 % en el primer
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semestre y -0.5840 % en el segundo semestre, lo que evidencia que el retorno esperado ajustado
por riesgo fue menor a la tasa libre de riesgo, un resultado atipico que indica desalineacién con el
mercado y una percepcion de mayor riesgo que retorno. En ambos periodos, el beta (1.398 en el
primer semestre y 1.103 en el segundo) fue superior a 1, lo que reafirma una alta sensibilidad de
Ecopetrol ante movimientos del COLCAP, reflejando un riesgo sistemético considerable.

En términos graficos, la relacion entre el COLCAP vy los rendimientos de Ecopetrol fue no
lineal, como lo evidencian las regresiones cuadraticas. En el primer semestre, la forma de “U” en
la curva sugiere que Ecopetrol tuvo una respuesta mas acentuada tanto en escenarios positivos
como negativos, mientras que en el segundo semestre, la curva en forma de N reveld que la
empresa se desempefid mejor cuando el mercado fue estable, pero sufri6 mas cuando hubo
variaciones extremas. Estas observaciones reflejan un comportamiento bursatil fuertemente
influenciado por factores tanto del mercado como propios de la empresa.

Desde lo sistematico, el afio 2023 estuvo marcado por una caida significativa en el precio
del petroleo Brent frente a 2022, afectando los ingresos operacionales. A pesar de ello, Ecopetrol
logré ingresos por $143,1 billones, equivalentes al 9 % del PIB nacional, y una utilidad neta de
$23,3 billones. Sin embargo, la utilidad cayo 50 % frente al 2022, en gran parte por la mayor carga
tributaria (pasé del 31.4 % al 36.6 %), presiones inflacionarias y costos elevados en energia.

En cuanto a lo no sistematico, el desempefio de Ecopetrol también fue afectado por factores
internos. Uno de ellos fue la disminucién del 15,5 % en las reservas probadas de petroleo y gas
frente al afio anterior, pasando de 2.011 millones de barriles de petréleo equivalente (Mbpe) en
2022 a 1.699 Mbpe en 2023, lo que impacta negativamente las expectativas de produccion a futuro.
Ademas, aunque Ecopetrol reafirmé su compromiso con la transicion energética con inversiones

en energias renovables, hidrogeno y almacenamiento de energia, estos esfuerzos todavia no
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compensan la incertidumbre que genera la dependencia del crudo como principal fuente de
ingresos.

A esto se suma que el coeficiente de determinacion R2 de las gréficas (0.5381 para el primer
semestre y 0.2711 para el segundo) evidencio que gran parte de la variacién en los rendimientos
de Ecopetrol no se explica por el COLCAP, lo que confirma la relevancia de riesgos no
sistematicos.

En resumen, 2023 fue un afio de retos para Ecopetrol, con una rentabilidad bursatil baja
frente al riesgo asumido, un entorno macroecondmico restrictivo y sefiales de vulnerabilidad
interna. A pesar de mantener cifras solidas en ingresos y utilidades, los factores internos como la
reduccion en reservas y los externos como la caida en los precios del petréleo impactaron
negativamente su desempefio en el mercado de valores. Este analisis resalta la importancia de
considerar tanto variables del mercado como especificas de la empresa al evaluar inversiones en

Ecopetrol.
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Conclusiones y Recomendaciones

Para mejorar la capacidad predictiva y la gestion de riesgos, se recomienda que Ecopetrol
mejore sus procesos para evaluar los riesgos no sistematicos, particularmente los riesgos
ambientales y sociales, no solo para mitigar los riesgos operacionales, sino también para consolidar
su imagen corporativa ante los inversionistas y la sociedad. Adicionalmente, es clave que la
empresa mantenga una estrategia financiera flexible que le permita adaptarse a las fluctuaciones
del entorno econdmico internacional, optimizando asi su rentabilidad sin comprometer su

compromiso ambiental ni sus relaciones con las comunidades.

Conclusiones

1. Desalineacion riesgo-retorno: a pesar de presentar un beta alto y, por ende, un mayor
riesgo sistematico, Ecopetrol no generd un rendimiento esperado acorde. Esto evidencia
una falla en la compensacion del riesgo para los inversionistas durante los afios analizados,
lo que podria desincentivar la inversion en la accion si las condiciones persisten.

2. Presencia de riesgo no sistematico: el analisis empirico confirmé que factores internos,
como la caida en las reservas, la alta tributacion y la presion regulatoria, tienen un peso
considerable sobre el comportamiento accionario de Ecopetrol. La baja correlacion con el
indice COLCAP refuerza la necesidad de considerar estos elementos como parte integral
de cualquier analisis financiero de la empresa.

3. Impacto del entorno macroeconomico: la caida en los precios internacionales del crudo,
la inflacion global y las tensiones geopoliticas representaron factores de riesgo sistematico
que, en conjunto con los desafios internos, redujeron el atractivo financiero de Ecopetrol

como activo de inversion durante los afios 2022 y 2023.
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4. Transicion energética como desafio estratégico: aunque las inversiones en fuentes
renovables posicionan a Ecopetrol como un actor relevante en el proceso de
descarbonizacion, en el corto plazo estas decisiones requieren una reconfiguracion de su

modelo de ingresos y margenes de rentabilidad.

Recomendaciones

Fortalecer la transparencia informativa y estratégica: Ecopetrol debe comunicar con
mayor claridad las implicaciones financieras de su estrategia de transicion energetica, asi como
establecer metas cuantificables que permitan a los inversionistas proyectar retornos a futuro con
mayor certeza.

Diversificar el portafolio operativo: ante la disminucion de las reservas probadas, es
necesario que la empresa consolide nuevas fuentes de generacion de valor, tanto dentro como fuera
del sector energético tradicional, para reducir su exposicion a la volatilidad del petroleo.

Evaluar el modelo CAPM con enfoque ajustado: dada la evidencia empirica de
comportamientos no lineales y factores internos relevantes, seria recomendable que futuros
estudios apliquen versiones ajustadas del CAPM o modelos multifactoriales que incluyan variables
politicas, regulatorias y ambientales.

Gestion proactiva del riesgo no sistematico: los responsables financieros de Ecopetrol
deben implementar herramientas de cobertura, diversificacion y control interno que mitiguen el
efecto de decisiones internas en el desempefio bursatil, especialmente ante cambios en politica

fiscal o regulacion del sector.
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