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Tal como anticipamos, Ecopetrol anunció resultados débiles en el cuarto trimestre del año. El margen EBITDA

continuó deteriorándose y las utilidades del trimestre cayeron 7.8% vs el cuarto trimestre de 2023. Así, Ecopetrol

cerró el año 2024 con COP 14.9 billones de utilidades, un 22% por debajo de 2023, y propuso un dividendo a

consideración de la Asamblea de Accionistas de COP 214/acción, muy cerca de la expectativa que anticipamos en

nuestra publicación de El Libro 2025 de COP 223/acción.

Valor Justo 2024 FA: 2,200 / MANTENER

Aspectos a destacar

Deterioro de la rentabilidad continuó: Los ingresos de Ecopetrol en el trimestre se ubicaron en COP 34.7 billones, una

cifra estable frente al mismo periodo del año anterior.  No obstante, preocupa el importante deterioro en los márgenes de

rentabilidad. El margen bruto se ubicó en 30.4% y el margen Ebitda 34.1%, niveles que no se observaban para un trimestre

desde el año 2017.

Este comportamiento se explica principalmente por un aumento recurrente en los costos fijos (+13.9% 4T24 vs 4T23),

derivados, según explica la compañía, de un incremento de los costos de mantenimiento, inflación en tarifas de contratos,

mayores costos laborales por incrementos salariales. Sobre esto, nos preocupa que luego de que Ecopetrol implementó un

programa de eficiencias que impulsó el margen EBITDA hasta 47.2% en el año 2022, se evidencia un continuo deterioro. En

2023 este margen fue de 42.4% y cerró el 2024 en 40.6%. 

Producción en EE.UU. explica el cumplimiento de la meta en el año: 

Los ingresos de 2024 presentaron una disminución del 6.8% respecto al 2023, cayendo a  COP 133 billones, los cuales se

vieron impactados principalmente por un menor precio promedio del petróleo brent durante el 2024, y una menor tasa de

cambio, teniendo en cuenta que las ventas internacionales representan un 57% del total del ingreso. 

La producción en el año superó la meta de 730-735 kbped, y alcanzó 746 kbped, representando un incremento de 1.2%

frente al año anterior. No obstante, sobresale la mayor contribución de la operación de EE.UU. que pasó de 66 kbped a 94

kpbed, es decir creció un 41% y mitigó la caída de la producción en Colombia que se redujo 3% frente a 2023. 

Utilidad de Ecopetrol cae 22% en 2024 vs 2023: La utilidad neta presentó una disminución por los menores ingresos, el

deterioro de la rentabilidad operacional, y un incremento en gastos financieros netos, los cuales aumentaron un 50%

respecto al año anterior equivalente a COP 2.9 billones adicionales, esto los menores ingresos por diferencia en cambio, y

mayores gastos por interés de la deuda. 
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Sin embargo, en último trimestre del año 2024 la utilidad neta distribuible se vió beneficiada por la contribución (

+COP 0.9 bn) de una recuperación por impairment de activos de largo plazo, especialmente por los activos

correspondientes a los segmentos de refinación y petroquímica, soportada en el efecto positivo de mejora en los

diferenciales de los precios de productos refinados en el mediano y largo plazo por condiciones de mercado, y una menor

tasa de descuento. Excluyendo este beneficio la utilidad del año habría sido COP 14.2 billones, en línea con nuestra

expectativa.

Propuesta de dividendo en línea con nuestra estimación. La utilidad del 2024 fue COP 14.9 billones, un 21.7% por

debajo de los resultados reportados en 2023. En línea con estos resultados, la compañía publicó su propuesta de

dividendo anual de 214/acción, el cual disminuyó 31% frente al dividendo decretado el año pasado de 312/acción. Este

dividendo propuesto representa un dividendo payout de 59% y, a precio de COP 1,885/acción, el retorno por dividendos

sería de 11.3%. Vale la pena destacar que en esta oportunidad, a diferencia de años anteriores se propuso el pago a los

accionistas minoritarios en dos cuotas iguales el 4 de abril y el 27 de junio del 2025.

 

 

 

 

 



 



 


