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Resumen ejecutivo

En uso de las competencias otorgadas en las leyes orgénicas de presupuesto al Consejo
Nacional de Politica Econémica y Social (CONPES), en el presente documento se modifican
algunas instrucciones impartidas a los representantes de la nacién y sus entidades en las
juntas de socios y asambleas de accionistas, con corte a 31 de diciembre de 2018, sobre
las utilidades que se reservaron y que se propone repartir a los accionistas en la vigencia
2019 como dividendos. En particular, las modificaciones que se proponen en este documento
se centran en la liberacién de la reserva ocasional de Ecopetrol S.A. para que sea distribuida
a los accionistas como dividendos.

Clasificacién: D39, E62, L32.

Palabras clave: liquidacién, utilidades, distribucién, reservas, capitalizacién, empresas industriales y
comerciales del Estado societarias (EICE), sociedades de economia mixta (SEM), Estatuto Orgdnico del
Presupuesto (EOP).
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1. INTRODUCCION

En desarrollo de lo establecido en el articulo 97 del Decreto 111 de 1996, Estatuto
Orgédnico del Presupuesto (EOP) y el articulo 2.8.3.3.12. del Decreto 1068 de 20152, el
presente documento somete a consideracién del Consejo Nacional de Politica Econémica y
Social (CONPES), la modificacién del Documento CONPES 3959 /nstrucciones a los
representantes de la nacidn y sus entidades para la destinacion de utilidades de las empresas
industriales y comerciales del Estado societarias y las sociedades de economia mixta del
orden nacional con corfe a 31 de diciembre de 2018°, aprobado el 11 de abril de 2019.
De esta manera, se modifican las instrucciones a los representantes de la nacién en la
asamblea extraordinaria de accionistas de Ecopetrol S.A. respecto a la destinacién de
utilidades de la empresa generadas en 2018, en cuanto al monto de las reservas ocasionales
que se constituyeron y el nuevo monto que se repartird a los accionistas como dividendos.

Esta modificacién al Documento CONPES 3959 se realiza de acuerdo con el articulo
2.2.12.3.3. del Decreto 1082 de 20154, el cual establece que la modificacién de los
objetivos, alcances, recomendaciones o metas de los documentos CONPES procederd
mediante la aprobacién de un nuevo documento. El presente documento cuenta con cinco
secciones, incluida esta introduccién. La segunda seccidn presenta los antecedentes y la
justificacién por la cual el CONPES imparte las instrucciones mencionadas. La tercera seccién
presenta los conceptos bésicos empleados en este documento CONPES. La cuarta seccidn
presenta la metodologia de distribucidn, asi como la distribucién efectiva que se propone en
el documento. La quinta, y dltima seccién, presenta las recomendaciones al CONPES.

2. ANTECEDENTES Y JUSTIFICACION

El Estado colombiano desarrolla actividades de naturaleza industrial o comercial por
infermedio de las Empresas Industriales y Comerciales del Estado (EICE) y las Sociedad de
Economia Mixta (SEM), que implican responsabilidades acordes con los fines estatales. En
esta medida buscan, a través de la distribucién de utilidades, la incorporacién de recursos al
Tesoro Nacional para atender las mdltiples necesidades de gasto. Esto sin afectar el
funcionamiento y el fortalecimiento institucional de estas entidades.

El articulo 97 del EOP determina que las utilidades que las EICE societarias y las SEM
del orden nacional que se generen, son propiedad de la nacién en la cuantia que

! Por el cual se compilan la Ley 38 de 1989, la ley 179 de 1994 y la Ley 225 de 1995 que conforman el
Estatuto Orgdnico del Presupuesto.

3 Por medio del cual se expide el Decreto Unico Reglamentario del Sector Hacienda y Crédito Péblico.
3 Disponible en https://colaboracion.dnp.gov.co/CDT/Conpes/Econ%C3%B3micos/3959.pdf.

4 Por medio del cual se expide el decreto Gnico reglamentario del sector administrativo de planeacién nacional.
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corresponda a las entidades estatales nacionales por su participacién en el capital de la
empresa. Adicionalmente, el EOP determina que el CONPES debe impartir las instrucciones
a los representantes de la nacién y sus entidades en las juntas de socios o asambleas de
accionistas, sobre las utilidades que se reservardn o capitalizardn, asi como las que se
repartirén a los accionistas como dividendos.

La decisién del CONPES plasmada en el Documento CONPES 3959 respecto de la
reparticién de utilidades de Ecopetrol S.A. se presenta en la Tabla 1.

Tabla 1. Destinacion de utilidades de Ecopetrol S.A., 2018

(cifras en millones de pesos)

Utilidad Reserva

legal, fiscal Liberacién Total neto por Capital ” T

e e . Reservart Distribuir

s y reservas distribuir® izar

Acumulada®  Ejercicio .
estatutaria

1 2 3 4 5=1+2-3+4 6 7 8=5-6-7

0,00 11.556.405,13 1.664.722,12 3.050.703,49 12.942.386,50 0,0 3.691.130,20 9.251.256,31

Fuente: Direccién de Inversiones y Finanzas Pblicas, DNP (2019).

Nota: @ Se toman los valores de las entidades que decidieron incluir la utilidad acumulada. ® Solo se toman los
valores positivos para el célculo de la utilidad para distribuir, teniendo en cuenta que las empresas deben enjugar
pérdidas. ) Reservar corresponde al valor de las reservas ocasionales.

En este sentido, con motivo de la Asamblea General de Accionistas de Ecopetrol S.A.
de 2019, se decidié constituir una reserva denominada de sostenibilidad por valor de
3.691.130.198.643 pesos, en linea con la estrategia de crecimiento rentable de la
compahia. No obstante, esta reserva ocasional se constituyé para que la sociedad use los
recursos para un fin especifico, determinado por los asambleistas. En todo caso, tal decisién
no lleva implicita la renuncia a obtener el dividendo en efectivo por parte de sus accionistas.

En virtud de lo anterior, el Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico, como accionista
mayoritario de la compafiia ha considerado necesario proponer al CONPES y a la asamblea
de accionistas de Ecopetrol S.A., un cambio en la destinacién de una parte de la reserva
ocasional. De esta manera, los recursos provenientes de esta reserva se convertirdn en
utilidades disponibles para el pago de dividendos y se procederd a distribuir estos recursos
como dividendos antes de culminar la vigencia 2019, teniendo en cuenta los puntos que se
describen a continuacién.

2.1. Buenos resultados del precio del petréleo en 2018 y lo corrido de 2019

En el afio 2018, el precio de referencia Brent presenté un incremento del 31 % frente
a lo observado en 2017. De esta forma, el precio promedio en 2018 se ubicé en USD 72
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por barril. Este comportamiento del precio en 2018 representé una sorpresa al alza frente a
las proyecciones del Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2018 (MFMP), en el cual se esperaba
un precio promedio de la referencia de Brent del orden de USD 67 por barril (Gréfico 1).
Puntualmente, el precio en 2018 fue de USD 5 por barril mejor a lo proyectado.

Grafico 1. Precio internacional del petréleo - referencia Brent (USD/barril)

m Brent (USD/Barril) @ Supuesto MFMP

54,7

2016
2017
2018

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico, a partir de informacién de Bloomberg (2019).

En 2018, el incremento en el precio fue producto de condiciones mds restrictivas de la
oferta mundial de crudo debido a los recortes en el marco del Acuerdo de Viena por parte
de los miembros de la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP+)3, y de un
escenario favorable en términos de crecimiento econémico de los principales paises
demandantes de crudo (Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo, 2018). A la par,
se presentaron restricciones en la produccién de petréleo de paises como Venezuela, Nigeria
y Libia debido a problemas internos de cada pais. Por Gltimo, las tensiones entre Irén y
Estados Unidos (EE. UU), en torno al acuerdo nuclear, ayudaron a que el precio se mantuviera
en niveles altos (FMI, 2019). Esto, debido a las restricciones de oferta generadas a raiz de
las sanciones impuestas a Irdn por parte de EE.UUS.

5 Se refiere a la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) junto con algunos paises productores
no miembros, pero que se adhirieron al acuerdo, como por ejemplo Rusia.

¢ Para mayor detalle sobre el comportamiento del precio del petréleo en 2018, revisar el Marco Fiscal de
Mediano Plazo 2019, Capitulo 1 Balance macroeconémico 2018 y perspectivas 2019 disponible en



En la primera mitad del 2019, el precio del petréleo presenté un comportamiento
favorable. En el primer semestre el precio crecié un 15 % con respecto al cierre del 2018
(promedio del mes de diciembre de 2018). En el primer trimestre el precio crecié un 17 %
con respecto al mismo periodo del afo anterior. Este comportamiento se explicé por la
ampliacién de los acuerdos de la OPEP+ en términos de restriccién de la oferta. En el tercer
trimestre de 2019 el precio ha presentado un comportamiento a la baja, explicado
principalmente por la incertidumbre desde el punto de vista de la demanda, generada por la
caida en indicadores econémicos mundiales en el mes de agosto y la disputa comercial entre
China y EE.UU. Por ejemplo, el precio del petréleo cayd 2 % el dia que China anuncié un
arancel adicional del 5 % sobre el crudo importado desde EE. UU (FMI, 2019).

En la tercera semana de septiembre de 2019 se presenté un importante choque en la
oferta mundial de crudo. Un atentado sobre las instalaciones de produccién de crudo de
Arabia Saudita generé una pérdida de 5,7 millones de barriles diarios en la oferta de crudo
de este pais, siendo la interrupcién mds grande registrada’. Como consecuencia de lo
anterior, el lunes 16 de septiembre el precio del petréleo presenté un incremento del 14 %.
No obstante, en los dias posteriores el precio registré una importante correccién en respuesta
al parte de tranquilidad que las autoridades de Arabia Saudita han dado sobre el pronto
restablecimiento de la pérdida de crudo (en los dos dias siguientes al atentado el precio cerré
en promedio en USD 64 por barril).

La expectativa es que para el final de afio disminuyan las preocupaciones sobre el
crecimiento econémico mundial, conforme se presentan recortes de tasa de interés por parte
de la Reserva Federal (FED, por sus siglas en inglés) y se aminora la disputa comercial entre
EE.UU. y China. Ademds, se espera que los paises de la OPEP+, puntualmente Arabia
Saudita, tomen una decisién en torno a una mayor restriccién en la oferta de crudo mundial
(Fondo Monetario Internacional, 2019). Esto llevard, de conformidad con las Gltimas
estimaciones de la Direccién de Politica Macroecondmica del Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico a que, el precio presente un repunte y, eventualmente, pueda ubicarse en
niveles de USD 64 por barril en los Gltimos meses del afio, lo que permitiria al precio cerrar
en linea con el prondstico del MFMP 2019.

Un factor importante que ha favorecido los ingresos por concepto de exportaciones
de petréleo es la depreciacién que se ha observado en el peso colombiano en 2019. En

https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/portal /EntidadesFinancieras/pages EntidadesFinancieras/Politic
aFiscal/MarcoFiscalMedianoPlazo/marcofiscaldemedianoplazo2019.

7 Este episodio superd la pérdida de suministro de Kuwait e Irak durante la Guerra del Golfo en agosto de 1990,
y el golpe a la produccién irani en 1979 de la Revolucién Islémica, segin informacién de la Agencia Internacional
de Energia.


https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/portal/EntidadesFinancieras/pages_EntidadesFinancieras/PoliticaFiscal/MarcoFiscalMedianoPlazo/marcofiscaldemedianoplazo2019
https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/portal/EntidadesFinancieras/pages_EntidadesFinancieras/PoliticaFiscal/MarcoFiscalMedianoPlazo/marcofiscaldemedianoplazo2019

promedio la tasa representativa del mercado (TRM) en 2019 se ha ubicado en 3.265 pesos?,
mientras que, en 2018, cerrd en 2.954 pesos, lo que implica una depreciacién del 11 %.
Puntualmente, vale resaltar que la correlacién entre la cotizacién del délar en Colombia y los
precios del petréleo se ha debilitado significativamente en lo corrido de 2019 y el principal
determinante del comportamiento de la tasa de cambio parece ser la evolucién de las
tensiones comerciales entre China y EE.UU (Banco de la Repiblica, 2019). Lo anterior ha
permitido que el precio del petrdleo, expresado en pesos, sea en promedio similar al
observado en 2018, a pesar de que en ddlares la diferencia, entre el 2018 y el 2019, es
de USD 8 por barril®. Asi, el precio promedio del barril entre enero y octubre de 2018 fue
de 213.000 pesos, mientras que, en el mismo periodo de 2019 fue de 209.000 pesos
(Grdfico 2).

Grafico 2. Precio del petréleo expresado en pesos (miles de pesos/barril)

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico a partir de informacién de Bloomberg, con corte al 31 de
octubre de 2019.

2016
2017
2018
2019*

Sumado a lo anterior, la produccién de crudo del pais ha presentado un
comportamiento al alza. En promedio, a septiembre de 2019, la produccién se ubicé en
887.000 barriles por dia (KBPD), nivel superior al observado durante 2018 en 3 % y mayor
en 1 % frente a la proyeccién del MFMP 2019.

En suma, el precio observado en 2018 y en lo corrido del 2019 ha generado una
sorpresa positiva. Esto ha promovido un escenario favorable para los paises productores,

8 Con corte al 18 de noviembre de 2019.
? Con corte al 31 de octubre de 2019.



como es el caso de Colombia, pues un mayor valor de las exportaciones de crudo permite
que las empresas del sector puedan generar mayores ingresos y utilidades. Esto ha implicado
un importante flujo de liquidez en las empresas del sector, mejorando asi su posicién de caja.

Necesidad de financiamiento de la nacién

El Gobierno nacional ha realizado esfuerzos por mantener unas finanzas pdblicas
sanas y garantizar la estabilidad de la deuda pdblica, en un contexto en el que, ademds, se
busca incentivar la inversién privada y el consumo, promover el crecimiento econdmico y
propender por la reduccién de la pobreza y la desigualdad. Este escenario se enmarca en
la hoja de ruta fijada en el MFMP 2019 y el compromiso por el cumplimiento de las metas
que el Gobierno ha fijado sobre su balance. Dichos obijetivos suponen un importante ajuste
fiscal, de un nivel de déficit del 3,1 % del PIB en 2018 hacia el 2,4 % del PIB en 2019, el
2,2 % del PIB en 2020 y el 1 % del PIB en el mediano plazo. Por ello, el Gobierno nacional
ha ideado una estrategia balanceada que impulse el crecimiento, fomente los ingresos
tributarios y priorice el gasto publico.

En este contexto, es importante realizar un uso eficiente de los recursos,
especificamente, en lo que respecta a la administracién general de los activos estatales. Es
el caso de la liberacién de la reserva ocasional de Ecopetrol, que tendrd como finalidad
financiar proyectos con una importante rentabilidad social e impulsar el crecimiento
econémico.

Los mayores recursos por concepto de inversién se destinardn principalmente a
inversién en proyectos de infraestructura en transporte, que se reflejardn en proyectos 4G,
infraestructura férrea y aeroportuaria y proyectos para mejorar la conectividad regional.

El incremento en la inversién publica es necesario para dar cumplimento con las metas
del Plan Nacional de Desarrollo 2018-2022 Pacto por Colombia, Pacto por la Equidad, el
cual plantea una hoja de ruta para el préximo cuatrienio, en consideracién de los diferentes
retos que enfrenta Colombia en materia econémica y social. Asi, los mayores niveles de
inversién, enmarcados en la estrategia fiscal, se verdn reflejados en las metas de inclusién y
reduccién de los principales indicadores de pobreza. En Colombia, a 2018, el indice de
pobreza monetaria se ubicé en 27 %, el indice de pobreza extrema en 7,2 % y el indice de
pobreza multidimensional (IPM) en 19,6 %. De acuerdo con lo establecido, se espera una
reduccién en cada uno de estos indicadores del 21 %, 4,4 % y 11,9 %, respectivamente.
Esto implicaria sacar a 1,5 millones de personas de la pobreza extrema monetaria y a 2,9
millones de la pobreza monetaria.

No obstante, el énfasis en materia social no se limita Gnicamente a mejorar en los
principales indicadores de pobreza, es necesario priorizar otra serie de rubros,

12



especialmente en materia de infraestructura, educacién, salud y proteccién social. De esta
forma, dentro de las metas en el PND 2018-2022 en estas dreas se destacan: llegar a 2
millones de nifios con educacién inicial, duplicar los estudiantes en jornada Unica en colegios
oficiales (de 00 mil a 1,8 millones), fortalecer el programa Jdvenes en Accién'y mejorar los
indicadores financieros de los establecimientos del régimen contributivo de salud para la
mejora en la prestacién del servicio de salud.

Es importante subrayar que la liberacién de recursos por parte de Ecopetrol se realiza
en el marco de una estrategia fiscal de mediano plazo que tiene como finalidad dar
cumplimiento a las metas fiscales trazadas por el Gobierno, las cuales garantizan la
sostenibilidad de las finanzas poblicas en un escenario de mayor inversién. Asimismo, es
importante enfatizar que el incumplimiento de esta meta implicaria un importante costo en
términos de confianza inversionista e impondria serias presiones sobre la calificacién
crediticia de Colombia. En particular, la mayor percepcién de riesgo afectaria la inversién
extranjera, con lo cual se producirian presiones alcistas sobre el tipo de cambio,
desincentivando asi la demanda interna, generando presiones inflacionarias y aumentando
el costo del financiamiento externo. Estos efectos adversos tendrian como consecuencia una
contraccién de la actividad econémica y del empleo. Lo anterior, lejos de corresponder a un
escenario hipotético, se ha observado en economias similares a la de Colombia, tales como
Brasil y Argentina, las cuales han sido castigadas por las calificadoras y por el mercado
cuando se revisan constantemente las metas fiscales.

2.3. Situacion de Ecopetrol S.A.

Ecopetrol S.A. ha presentado un desempefio positivo durante los primeros meses de
2019, a pesar de un entorno de mayor volatilidad. Por un lado, la compafia incrementé su
nivel de beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones (EBITDA,
por sus siglas en inglés) y de utilidades respecto del mismo periodo de tiempo del afio
anterior, cifras que ascendieron a 23,9 billones de pesos y 9,2 billones de pesos,
respectivamente. A pesar de la volatilidad que se ha presentado en los precios
internacionales del Brent, la mayor devaluacién del peso frente al délar favorecié los
resultados de la compaiia, lo cual estuvo acompafiado de niveles de produccién cercanos a
la meta establecida para 2019, de 723.000 barriles equivalentes de petrdleo por dia (KBPD).
De otra parte, Ecopetrol registré una mayor dindmica exploratoria en linea con su plan de
inversién en capital (Capex), a partir del cual se ejecutaron USD 2,3 billones a corte del
tercer trimestre de 2019. Adicionalmente, Ecopetrol logré concretar una de sus iniciativas de
crecimiento inorgdnico mds importantes de los dltimos afios, al participar en la explotacién
de yacimientos no convencionales en una de las zonas de mayor crecimiento y retorno de
los Estados Unidos, ingresando al Midland en la cuenca Permian.


https://es.wikipedia.org/wiki/Intereses
https://es.wikipedia.org/wiki/Impuestos
https://es.wikipedia.org/wiki/Depreciaci%C3%B3n
https://es.wikipedia.org/wiki/Amortizaci%C3%B3n

la compahia ha mantenido una sélida posicién de caja y unos niveles de
endeudamiento que se encuentran en linea con las empresas del sector més grandes a nivel
internacional. A cierre de los afios 2016, 2017 y 2018, la caja de Ecopetrol ha sido superior
a 14 billones de pesos, y a corte de septiembre de 2019, esta ascendié a 16 billones de
pesos (Grdfico 3). De mantenerse un escenario de baja volatilidad en el Gltimo trimestre del
afo, la empresa puede volver a cerrar este afio en niveles de caja cercanos a 14 billones de

pesos.

Grafico 3. Caja de Ecopetrol, primer semestre de 2019
(cifras en billones de pesos)
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Fuente: Ecopetrol (2019).
Nota: @ incluye Efectivo y Equivalente de Efectivo y Otros Activos Financieros Corrientes y No Corriente. ® Incluye
variacién entre periodos de los Otros Activos Financieros Corrientes y No Corrientes.

En linea con lo anterior, la nacién como accionista mayoritario de Ecopetrol reconoce
los grandes avances en la maduracién y consolidacién de inversiones a nivel orgdnico e
inorgdnico. No obstante, también observa que la empresa ha mantenido niveles de caja
suficientes para ejecutar sus inversiones y desarrollar adecuadamente su estrategia.

Cabe destacar que incluso, luego de la distribucién extraordinaria de dividendos
propuesta para Ecopetrol, la compafia prevé mantener un nivel de ejecucién de Capex
alineado con su plan financiero y aprovechar nuevas oportunidades orgdnicas que le
permitan garantizar su sostenibilidad y la vida media de las reservas. La generacién interna
de caja de la compaiia, asi como su perfil crediticio, le permitirian asegurar la consecucién
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de los recursos necesarios para desarrollar el programa de inversiones planteado por su
administracion.

Asimismo, es importante reconocer que Ecopetrol ha procurado conservar su fortaleza
financiera ante escenarios de volatilidad del precio Brent, en caso de que este descienda por
debajo de USD 65 por barril o incluso por debajo de USD 55 por barril. De igual manera,
la compaiiia ha llevado a cabo un proceso de desapalancamiento que le ha permitido reducir
sus indicadores de endeudamiento y mantener, en algunos casos, una calificacién de riesgo
global por encima del grado de inversién (BBB, actual calificacién otorgada por Fitch).

En este sentido, teniendo en cuenta que la compaiia registra una posicién de caja
fortalecida que le ha permitido reducir sostenidamente sus niveles de endeudamiento, se ha
considerado que una porcién de estos excedentes de caja de Ecopetrol puede ser distribuida
como dividendos extraordinarios a sus accionistas. Esto, en linea con lo explicado a lo largo
del documento, con el propésito de fortalecer la liquidez general de la economia y permitir
el cumplimiento de las metas fiscales del Gobierno nacional.

3. CONCEPTOS GENERALES

3.1. Sociedades de Economia Mixta
La Ley 489 de 1998 define en su articulo 97 las SEM como:

“(...) organismos auforizados por la ley, constitvidos bajo la forma de sociedades
comerciales con aportes estatales y de capital privado, que desarrollan actividades de
naturaleza industrial o comercial conforme a las reglas de derecho privado, salvo las
excepciones que consagra la ley”.

La instruccién sobre las utilidades de las SEM se llevard a cabo sobre la cuantia que
corresponda a la participacién estatal en el capital de estas sociedades.

4. DISTRIBUCION DE RESERVA OCASIONAL

4.1. Metodologia

La Direccién de Inversiones y Finanzas Publicas del Departamento Nacional de
Planeacién (DNP) y la Direccién General del Presupuesto Piblico Nacional del Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico, mediante la Circular Conjunta 03-4, emitida el 12 de febrero
de 2019, solicitaron a los representantes legales de las EICE societarias y de las SEM del

orden nacional, la remisién de sus estados financieros, con corte a 31 de diciembre de 2018
para la realizacién del Documento CONPES 3959.



Una vez remitidos los estados financieros solicitados a las entidades, y con el fin de
definir la destinacién de las utilidades, se aplicé una metodologia encaminada a buscar un
equilibrio entre la solidez financiera y sostenibilidad en el mediano y largo plazo de las
entidades analizadas, y la necesidad de liquidez del Gobierno nacional para la financiacién
del Presupuesto General de la Nacién (PGN), con lo cual se distribuyeron lineamientos a los
representantes de la Nacién, con ocasién de la celebracién de las diferentes asambleas
ordinarias de accionistas que se llevaron a cabo durante los primeros meses del afo.

Posteriormente, el Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico llevé a cabo un nuevo
andlisis que considerd lo siguiente: (i) el comportamiento de los precios del petrdleo, (i) las
necesidades de financiamiento de la nacién vy {iii) la situacién y el desempefio de Ecopetrol
S.A.; encaminado a garantizar la sostenibilidad de la compaiia y la estabilidad
macroeconémica. Después de revisar los estados financieros de Ecopetrol S.A., y sus
resultados del primer semestre de 2019, asi como las proyecciones de cierre fiscal para este
afo, se decidié, por parte del ministerio, proponer la liberacién de la reserva ocasional de
Ecopetrol S.A. por valor de 3.659.385,83 millones de pesos, para que sea distribuida como
dividendos entre los accionistas de la compaiia.

Tabla 2. Reserva ocasional destinada a distribucién
(cifras en millones de pesos)

Reserva legal Liberacién Total
Utilidad . ‘. neto por Capitalizar Reservar Distribuir
fiscal y estatutaria reservas e .
distribuir
Acumul  Ejerci
ada o 3 4 5 6 7 8
1 2
0,00 0,00 0,00 3.659.385,83 0,00 0,00 0,00 3.659.385,83

Fuente: Direccién de Inversiones y Finanzas Piblicas, DNP (2019).

4.2, Reserva ocasional destinada a repartirse como dividendos en efectivo

Se propone impartir instrucciones al representante de la nacién ante la Asamblea de
Accionistas de Ecopetrol S.A. para que vote a favor de liberar la reserva ocasional de la
compaiia, por valor de 3.659.385,83 millones de pesos, constituida en la Gltima Asamblea
Ordinaria de Accionistas del afio 2019, y modificar la destinacién de estos recursos para
que sean clasificados como utilidad disponible para el pago de dividendos durante la
vigencia 2019.

De este monto, corresponden a la nacién 3.238.246,03 millones de pesos por
participacién directa y 0,18 millones de pesos por participacién indirecta (para entidades



nacionales), para un total de 3.238.246,20 millones de pesos'®. A ofros socios les

corresponden 421.139,62 millones de pesos. En la Tabla 3 se presenta el detalle de la

distribucién.

Tabla 3. Reserva ocasional destinada a distribucién como dividendos

(cifras en millones de pesos)

Nacion Total nacién  Otros socios T?ta! por
Empresas Directa Indirecta distribuir
1 2 3=1+2 4 5=3+4
Ecopetrol S.A. 3.238.246,03 0,18 3.238.246,20 421.139,62 3.659.385,83
Total 3.238.246,03 0,18 3.238.246,20 421.139,62 3.659.385,83

Fuente: Direccién de Inversiones y Finanzas Piblicas, DNP (2019).

19 la participacién directa de la nacién corresponde al nivel central y la indirecta al nivel descentralizado. La

categoria ofros socios corresponde a particulares.
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5. RECOMENDACIONES

Con base en las consideraciones contenidas en el presente documento, el
Departamento Nacional de Planeacién y el Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico,
recomiendan al Consejo Nacional de Politica Econémica y Social (CONPES) adoptar las
siguientes decisiones, correspondientes a la imparticién de instrucciones al representante de
la Nacién en la Asamblea de Accionistas de Ecopetrol S.A.:

1. Modificar la destinacién de la reserva ocasional para sostenibilidad futura de la
compadia por valor de 3.659.385.827.427 pesos, para que sean tilidades para
distribuir.

2. Destinar las utilidades a distribuir por un monto de 3.659.385.827.427 pesos para
ser repartidas a los accionistas como dividendos.

3. Lla fecha méxima de pago propuesta serd el 27 de diciembre de 2019. El pago de los
dividendos al accionista mayoritario podré realizarse en efectivo o en titulos de deuda
pUblica interna, por su valor a precios de mercado.



BIBLIOGRAFIA
Banco de la Repiblica. (2019). /nforme sobre Inflacion-Julio de 2019.

Fondo Monetaria Internacional. (2019). Perspectivas de la economia mundial (julio de
2019).

Fondo Monetario Internacional. (2019). Perspectivas de la Economia Mundial, octubre
2079.

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. (2019). Marco Fiscal de Mediano Plazo 2019.

Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo. (2018). Reporte Anual.



	1. Introducción
	2. Antecedentes y justificación
	2.1. Buenos resultados del precio del petróleo en 2018 y lo corrido de 2019
	2.2. Necesidad de financiamiento de la nación
	2.3. Situación de Ecopetrol S.A.

	3. Conceptos generales
	3.1. Sociedades de Economía Mixta

	4. Distribución de reserva ocasional
	4.1. Metodología
	4.2. Reserva ocasional destinada a repartirse como dividendos en efectivo

	5. Recomendaciones
	Bibliografía

