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RESUMEN EJECUTIVO

El presente estudio tuvo como objetivo determinar la relacion del endeudamiento en
la rentabilidad de las empresas del sector petrolero del Ecuador, en el periodo 2019-
2023. Para el desarrollo del estudio, se tomo6 una muestra de 15 empresas que cumplian
con los requisitos establecidos y fueron clasificadas como medianas y grandes. Los
datos fueron recolectados del portal de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y
Seguros, y procesados en fichas de analisis para la aplicaciéon de indicadores
financieros. El estudio incorporé el endeudamiento como variable independiente y la
rentabilidad como variable dependiente, las cuales mostraron correlacion. Los
principales resultados revelaron una fuerte asociacion positiva entre la Cobertura de
Intereses y el Margen Operacional, indicando que una mayor capacidad para cubrir los
gastos financieros se relacion6 con una mejor eficiencia operativa. Adicionalmente, se
observo una correlacion negativa entre el Impacto de la Carga Financiera y el Margen
Neto, sugiriendo que un mayor peso de los gastos financieros se asocid a una
disminucion de la rentabilidad neta. Asimismo, se identificaron correlaciones positivas
entre la Concentracion de Endeudamiento a Corto Plazo y los Margenes: Operacional
y Neto, lo cual sugirié que una mayor dependencia de financiacion a corto plazo en
estas empresas pudo vincularse a una mejor generacion de beneficios operativos y
netos. En conclusion, se determind que la gestion de indicadores clave de
endeudamiento influyé directamente en la rentabilidad de las empresas petroleras
ecuatorianas, evidenciando la importancia de una estrategia financiera solida. Este
estudio proporciond una base empirica para la toma de decisiones en el sector,
destacando la necesidad de un monitoreo constante de estas interacciones para
asegurar un desempeno financiero sostenible.

PALABRAS DESCRIPTORAS: RENTABILIDAD, ENDEUDAMIENTO,
SECTOR PETROLERO, INDICADORES FINANCIEROS, CORRELACION.
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ABSTRACT

The present study aimed to determine the relationship between indebtedness and
profitability in oil companies in Ecuador, during the period 2019-2023. For the
development of the study, a sample of 15 companies meeting the established
requirements and classified as medium and large-sized was taken. Data was collected
from the website of the Superintendence of Companies, Securities and Insurance, and
processed in analysis sheets for the application of financial indicators. The study
incorporated indebtedness as the independent variable and profitability as the
dependent variable, both of which showed correlation. The main results revealed a
strong positive relationship between Interest Coverage and Operating Margin,
indicating that a greater capacity to cover financial expenses was related to improved
operational efficiency. Additionally, a negative correlation was observed between the
Impact of Financial Burden and Net Margin, suggesting that a higher weight of
financial expenses was associated with a decrease in net profitability. Furthermore,
positive correlations were identified between Short-Term Indebtedness Concentration
and the Operating and Net Margins, which suggested that a greater reliance on short-
term financing in these companies could be linked to improved generation of operating
and net profits. In conclusion, it was determined that the management of key
indebtedness indicators directly influenced the profitability of Ecuadorian oil
companies, evidencing the importance of a solid financial strategy. This study
provided an empirical basis for decision-making in the sector, highlighting the need
for constant monitoring of these interactions to ensure sustainable financial
performance.

KEYWORDS: PROFITABILITY, INDEBTEDNESS, OIL SECTOR, FINANCIAL
INDICATORS, CORRELATION.
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CAPITULO 1

INTRODUCCION

1.1.Descripcion del problema

La rentabilidad y el endeudamiento son factores clave para la estabilidad financiera y
el crecimiento empresarial. Un manejo adecuado de la deuda puede incrementar la
rentabilidad, siempre que se mantenga en niveles sostenibles. Sin embargo, el
endeudamiento excesivo puede limitar la capacidad de las empresas para adaptarse a
cambios del mercado y aumentar sus riesgos financieros. Gutiérrez et al. (2019) ha
examinado que la relacion entre el endeudamiento y el rendimiento empresarial no
siempre es lineal, advirtiendo que un alto nivel de deuda puede acarrear graves

pérdidas, mientras que uno insuficiente podria también reducir el rendimiento.

En sectores con alta volatilidad de precios, como el petrolero, las empresas enfrentan
el desafio de mantener la sostenibilidad de su deuda para asegurar la rentabilidad. De
acuerdo con Hakura (2020), la deuda se considera sostenible solo si se pueden cumplir
las obligaciones sin comprometer el potencial de crecimiento, lo que exige una gestion
estratégica que permita a las empresas navegar las fluctuaciones en sus ingresos y
preservar su viabilidad a largo plazo. En este contexto, la Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP, 2024) y otras entidades reguladoras juegan un papel
importante al influir en las decisiones de inversion y financiamiento de multiples
industrias a través de sus politicas econdmicas y de control de precios. Esta influencia
condiciona la capacidad de las empresas para gestionar su rentabilidad y sus niveles
de deuda, haciéndoles necesario un equilibrio cuidadoso entre ambos factores para

mantener su competitividad y sostenibilidad a largo plazo en el mercado global.

En América Latina, paises productores de petroleo como Brasil, México, Venezuela,
Colombia y Argentina enfrentan desafios por su dependencia de los precios
internacionales del crudo. En un entorno de elevada incertidumbre global y alto
endeudamiento, estas economias deben buscar la reduccion de los niveles de deuda
hasta alcanzar niveles prudentes (Hernandez et al., 2023). Empresas como Petrobras

en Brasil y PEMEX en México, enfrentan dificultades para sostener la rentabilidad



debido a altos costos operativos y deuda elevada (Rodriguez & Lopez, 2019). En
Colombia, Ecopetrol ha logrado mantener su estabilidad mediante una estrategia
diversificada (Echeverri, 2020), mientras que, la compafiia Yacimientos Petroliferos
Fiscales (YPF) en Argentina lucha por equilibrar deuda e inversion en yacimientos de

alto costo (Burgos, 2025).

En Ecuador, las empresas petroleras como Petroamazonas enfrentan desafios
similares, ya que dependen de financiamiento externo para cubrir sus costos operativos
y de inversion. La gestion eficiente y efectiva de la deuda resulta fundamental en
periodos de inestabilidad, dado que una estrategia deficiente puede exacerbar el riesgo
financiero y comprometer la estabilidad econdémica (Gardner & Olden, 2023). La
insuficiencia de infraestructura es un factor critico que incide directamente en la
sostenibilidad financiera de las empresas, al inhibir su capacidad productiva y afectar
su eficiencia, siendo la inversion en areas como el transporte, las comunicaciones y la
electricidad fundamental para el crecimiento econdémico y la productividad (Nisa &

Khalid, 2024).

1.2. Justificacion

1.2.1. Justificacion tedrica, metodologica y practica

En el entorno empresarial actual, es esencial que las organizaciones evalien
constantemente su desempefio econdmico y financiero para identificar posibles
dificultades y aplicar las correcciones necesarias para adaptarse a los cambios del
entorno y optimizar su rendimiento (Zambrano, Santistevan, & Ureta, 2023). Las
empresas buscan priorizar proyectos con alta rentabilidad para impulsar su expansion.
No obstante, para mantener un crecimiento continuo, a menudo deben optar por
proyectos con menor rentabilidad, lo que puede comprometer futuros incrementos en

sus beneficios (Spitsin et al., 2024).

La investigacion fue factible gracias la disponibilidad de datos confiables
proporcionados por la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, que
incluy6 informacion clave como los estados de situacion financiera y los balances de
resultados de las empresas petroleras. Esta base de datos permite analizar indicadores

financieros criticos para evaluar el impacto de la deuda en la rentabilidad empresarial.



Asimismo, Tapia & Mena (2024) en investigaciones recientes sobre empresas del
sector, han demostrado que en un endeudamiento mal administrado puede reducir el
margen de rentabilidad financiera hasta en un 20%, lo cual respaldé la relevancia
metodologica de la presente investigacion. El enfoque cuantitativo utilizado
proporcioné resultados concretos sobre los niveles de endeudamiento y su correlacion
con la rentabilidad, aportando informacién valiosa para la toma de decisiones

estratégicas en el sector.

En términos practicos, la investigacion tiene un impacto directo en la comprension de
las dinamicas financieras del sector petrolero, permitiendo identificar estrategias que
favoreceran la sostenibilidad y competitividad en un entorno global desafiante. La
informacion obtenida no solo beneficia a las empresas petroleras, sino también a
responsables de politicas publicas, quienes podran tomar decisiones informadas para
fortalecer la economia del pais mediante la optimizacion de la gestion de la deuda en

este sector clave.

1.2.2. Formulacion del problema de investigacion
(Como influye el nivel de endeudamiento en la rentabilidad en las medianas y grandes

empresas del sector petrolero del Ecuador?

1.3.0bjetivos

1.3.1. Objetivo general

Analizar la relacion entre el endeudamiento y la rentabilidad en las medianas y grandes
empresas del sector petrolero ecuatoriano, con el fin de comprender como el manejo
de la deuda influye en la capacidad de generar utilidades y mantener la estabilidad

financiera en un entorno de precios volatiles.

1.3.2. Objetivos especificos
- Evaluar el nivel de endeudamiento en las medianas y grandes empresas
petroleras ecuatorianas durante el periodo 2019-2023, mediante el analisis de
sus estados financieros, ademas del impacto de las politicas y regulaciones

vigentes.



Determinar los niveles de rentabilidad de las principales empresas del sector
petrolero ecuatoriano, a través del analisis de los indicadores financieros.

Examinar la correlacion entre el nivel de endeudamiento y la rentabilidad de
las empresas petroleras ecuatorianas, evaluando cémo el manejo de la deuda
influye en la capacidad de generar utilidades y mantener la estabilidad

financiera a largo plazo.



CAPITULO 11

MARCO TEORICO

2.1.Revision de literatura

2.1.1. Antecedentes investigativos

2.1.1.1. Panorama economico del sector petrolero

El sector petrolero representa un pilar fundamental en la economia de varios paises de
América Latina, debido a que concentra una porcidn significativa de las reservas
petroleras globales, con Venezuela y Brasil a la cabeza, seguidos por otros paises como
México, Argentina, Colombia y Ecuador (Chavez & Lee, 2019). En el caso
ecuatoriano, durante el afio 2023 el petrdleo constituyo aproximadamente el 7,5% del
Producto Interno Bruto (PIB) y 25% de los ingresos por exportacion. No obstante, esta
significativa dependencia expone a la economia del pais a una alta vulnerabilidad ante

fluctuaciones de los precios internacionales del crudo (International Monetary Fund,

2024).

Profundizando en esta vulnerabilidad, la irrupcién de la pandemia por COVID-19 en
2020 provocd una caida abrupta en la demanda mundial de crudo, desplomando los
precios internacionales. Como resultado, las exportaciones petroleras de Ecuador
presentaron un desempeio desalentador en términos de volumen y valor durante ese
afo. Especificamente, los ingresos petroleros del sector publico no financiero (SPNF)
se vieron considerablemente afectados, disminuyendo un 37.9% en 2020 en
comparacion con 2019, pasando de USD 7.784,7 millones a USD 4.832,1 millones
(Banco Central del Ecuador, 2020). Esta disminucién se explico por la caida en el
volumen exportado y la reduccion en el precio del petrdleo, impactando severamente
la rentabilidad de las empresas operadoras y aumentando sus necesidades de
financiamiento, lo que las obligd a reestructurar su endeudamiento y optimizar sus

operaciones.

Paralelamente a estos factores globales, el escenario politico ecuatoriano ha estado
marcado por inestabilidad y cambios de orientaciéon en materia energética. La

transicion de gobierno en 2021 trajo intentos de liberalizacion y apertura a la inversion



extranjera, pero estos se vieron obstaculizados por protestas sociales y conflictos con
comunidades indigenas, generando incertidumbre (Torres, 2021). Si bien la guerra en
Ucrania a partir de 2022 introdujo volatilidad y beneficié temporalmente los precios
internacionales del crudo. Aunque esto pudo beneficiar temporalmente los ingresos
por exportacion para paises productores como Ecuador, el impacto neto se vio

matizado por la condicion del pais como importador de derivados.

A nivel interno, un desafio estructural emergio en 2023 con la decision de la Corte
Constitucional de aceptar la consulta popular para mantener el crudo indefinidamente
bajo el subsuelo en el Bloque 43, que comprende los campos Ishpingo, Tambococha
y Tiputini (ITT), determinando que esta iniciativa era de interés general, este bloque,
el cuarto mas productivo del pais, generaba 57.466 barriles de petroleo por dia a junio
de 2023 y habia significado una renta de 4.224 millones de dolares para el pais entre
2014y 2022 (Corte Constitucional del Ecuador, Dictamen No. 6-22-CP/23, 2023). La
medida plantea incertidumbre sobre los volumenes futuros de produccion y los
ingresos de EP Petroecuador, generando implicaciones para la rentabilidad y el
endeudamiento a largo plazo del sector, exacerbadas por las dudas sobre la voluntad

politica para su aplicacion efectiva.

En este contexto volatil, las medianas y grandes empresas petroleras que operan en el
Ecuador, incluyendo actores clave como Andes Petroleum Ecuador Ltd., Enap Sipetrol
S.A., Petrooriental S.A., Pluspetrol Ecuador B.V., y Amodaimi-Oil Company, S.L.,
han debido adaptar sus estrategias financieras y operativas. Estas empresas, al manejar
operaciones capital-intensivas, estan expuestas a riesgos financieros significativos. El
analisis de estas unidades empresariales permite entender como factores externos:
crisis sanitaria, decisiones politicas, inestabilidad social, la consulta del Yasuni; se
entrelazan con las decisiones internas de financiamiento, endeudamiento y

rentabilidad, y cdmo su gestion financiera ha evolucionado entre 2019 y 2023.

2.1.1.2. El endeudamiento externo como fuente de financiamiento
El endeudamiento externo ha sido una herramienta clave para financiar proyectos en
el sector petrolero, pero también ha incrementado los riesgos financieros a largo plazo.

Segun un analisis del Banco Mundial (2023) sobre la deuda externa en economias en



desarrollo, la dependencia excesiva de financiamiento externo puede exacerbar la
vulnerabilidad y generar tensiones financieras ante shocks econdmicos globales,
especialmente en sectores con alta exposicion a la volatilidad de precios como el
petrolero. Adicionalmente, el aumento en los costos operativos, el deterioro de la
infraestructura y la creciente presion de las comunidades indigenas han complicado
aun mas la gestion del sector. No obstante, el gobierno y las empresas han comenzado
a implementar medidas como la optimizacion de operaciones y el uso de tecnologias

digitales para mejorar la eficiencia y la productividad del sector (OCDE, 2020).

Entre la ultima década y la actualidad, la estructura financiera de las empresas
petroleras ecuatorianas ha estado marcada por una constante necesidad de mantener
operaciones capital-intensivas en un entorno cambiante. Las empresas medianas y
grandes del sector debieron equilibrar el uso de capital propio y capital ajeno, tomando
en cuenta los riesgos del mercado, el acceso al crédito y las oportunidades de inversion
productiva. De acuerdo con CEPAL (2022), el sector petrolero ecuatoriano
experimento volatilidad en sus ingresos netos, influenciada por el alza de los precios

de la energia a nivel global y su situacion particular como importador de derivados.

La gestion del financiamiento externo fue clave para sostener la operatividad del sector
durante este periodo. Muchas empresas optaron por endeudamiento a través de
préstamos bancarios, emisiones de obligaciones o financiamiento interempresarial.
Pafadnam (2024) establece que la implementacion de iniciativas de transparencia
como la Iniciativa para la Transparencia de las Industrias Extractivas (EITI) ha
demostrado mejorar el clima de inversion en el sector extractivo de paises en
desarrollo, lo que incrementa el atractivo de la inversion extranjera directa y

contribuye al crecimiento econdmico.

Un aspecto relevante durante este periodo fue el fortalecimiento de un control interno
solido, abarcando la gestion contable y el cumplimiento normativo. Aunque, no son
fuentes directas de financiamiento, estos elementos son cruciales para la proteccion de
activos, la mitigacion de riesgos financieros, operativos y de cumplimiento, y la mejora
de la transparencia financiera, lo que fortalece la estructura de la empresa al reducir su

exposicion a riesgos reputacionales y legales (Castro & De La Torre, 2024). En este



sentido, la mejora en la disciplina financiera se traduce en la capacidad de las empresas
para optimizar sus operaciones, reducir costos y priorizar las inversiones operativas de
mayor impacto, evaluando la viabilidad de sus portafolios de proyectos para asegurar
la continuidad y rentabilidad en escenarios de volatilidad de precios (Balza et al.,

2023).

A pesar de los esfuerzos por mejorar la transparencia y la eficiencia operativa, el
endeudamiento se mantuvo como una estrategia crucial para las empresas petroleras
ecuatorianas. La volatilidad de los precios del crudo, exacerbada por eventos como la
pandemia de COVID-19 (International Energy Agency, 2020), genero incertidumbre
en los flujos de caja operativos, impulsando la necesidad de financiamiento externo
para cubrir costos y mantener inversiones. Frente a la drastica caida de precios,
empresas del sector extractivo profundamente endeudadas, como Battalion Oil en la
industria petrolera no convencional de Estados Unidos, necesitaron apoyo financiero
significativo para mantener operaciones y evitar su inviabilidad (INEEP, 2020). En el
caso ecuatoriano, datos de la Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros
(2025) evidencian una tendencia al aumento del pasivo total en varias empresas del
sector durante el lapso estudiado. Este endeudamiento, si bien esencial para la
operatividad, también incrementd la exposicion al riesgo financiero en un entorno de
alta volatilidad, donde factores como la caida de precios y la disminucion de la

demanda afectaron directamente los ingresos del sector (Peng et al., 2019).

2.1.1.3. Indicadores de rentabilidad aplicados en empresas extractivas

La rentabilidad, que Erawati & Ramadhani (2022) definen como la capacidad de una
entidad para generar ganancias en un periodo determinado, es un indicador
fundamental para evaluar la eficiencia y viabilidad empresarial. Delmas et al.(2019)
recalcan su importancia, debido a que la fluctuacion de los precios impacta
significativamente la rentabilidad, haciendo esencial la gestion eficaz de los costos
operativos para asegurar la estabilidad financiera a largo plazo. En el caso ecuatoriano,
las medianas y grandes empresas petroleras han experimentado una serie de
variaciones importantes en sus niveles de rentabilidad, resultado de factores tanto
internos como externos. Investigaciones recientes en economia de la energia, como la

de Niknami (2024) subrayan como la rentabilidad del sector petrolero esta



intrinsecamente ligada a las dindmicas del mercado global de crudo, influenciada por
factores como las politicas de produccion, la especulacion y, fundamentalmente, las
condiciones geopoliticas y los choques externos que impactan directamente los
precios.

Los principales indicadores utilizados para evaluar la rentabilidad de estas empresas
son el Retorno sobre Activos (ROA), el Retorno sobre el Patrimonio (ROE) y el
Margen de Utilidad Neta. E1 ROA mide la eficiencia con la que una empresa utiliza
sus activos para generar ganancias, mientras que el ROE refleja el rendimiento del
capital invertido por los accionistas. En empresas con operaciones intensivas en
activos como ocurre en la industria petrolera, estos indicadores permiten evaluar si la
inversion en infraestructura, tecnologia y recursos ha sido eficaz en la generacion de
utilidades. Por su parte, el margen neto permite observar qué proporcion de los
ingresos se traduce en beneficios netos, después de cubrir costos operativos, intereses
y tributos. La interpretacion de ratios como el ROA debe considerar la naturaleza
intensiva en capital de la industria, donde una gran base de activos fijos puede influir
a la baja en el ROA, siendo crucial comparar empresas solo dentro de escalas e

industrias similares para una evaluacion precisa (CFI, 2020).

Durante el periodo analizado, diversos factores impactaron la rentabilidad. La
volatilidad de los precios del petroleo, influenciada por decisiones de la OPEP y
eventos geopoliticos, generd fluctuaciones importantes en los ingresos (Gomez, 2021).
Adicionalmente, factores socioambientales en areas de operacion han provocado
interrupciones en la produccidon y mayores costos operativos, afectando la rentabilidad.
Estudios recientes sobre el sector extractivo en Latinoamérica han documentado como
el creciente descontento social, las protestas masivas y la ferviente oposicion a
proyectos petroleros que invaden comunidades locales, sumados a la inestabilidad
politica y un escrutinio mas estricto de los procesos de licenciamiento ambiental y
social, influyen directamente en los costos operativos y la continuidad de las

operaciones (Viscidi, 2019).

La rentabilidad en este sector no depende unicamente del precio del crudo, sino
también de factores estructurales internos, como la eficiencia operativa y la gestion de

costos que se erigen como factores cruciales para mantener margenes saludables en un



entorno aun incierto (Deloitte, 2022). Empresas con infraestructura moderna y
capacidad tecnologica tienden a mostrar mejor desempeio que aquellas con activos
mas antiguos o limitaciones operativas. Asimismo, la gestion del riesgo financiero,
incluyendo la exposicion a fluctuaciones cambiarias y tasas de interés, influye

significativamente en la rentabilidad neta (Rodrigo, 2021).

2.1.14. Relacion entre endeudamiento y rentabilidad en sectores de
capital intensivo

La relacion entre el endeudamiento y la rentabilidad ha sido ampliamente discutida en
la literatura financiera, especialmente en sectores de capital intensivo como el
petrolero, donde las decisiones sobre la estructura de financiamiento influyen
directamente en la generacion de utilidades. Sin embargo, cuando el apalancamiento
supera ciertos umbrales, el aumento de los costos financieros y la exposicion al riesgo
crediticio tienden a erosionar la rentabilidad de las empresas. Zhang (2023)en su
estudio explora cémo la estructura de financiacion impacta la rentabilidad y el
desempefio, sefialando que, aunque la deuda ofrece beneficios como el escudo fiscal,
un alto nivel de endeudamiento en el entorno empresarial real puede disminuir la
rentabilidad y aumentar el riesgo de quiebra, lo que lo convierte en un factor crucial

en la evaluacion del valor empresarial

Estudios en el sector de petroleo y gas, como el de Abubakar (2020), demuestran que
un alto nivel de endeudamiento en la estructura de capital, medido por la relacion
deuda total a patrimonio, tiene un efecto negativo significativo en la rentabilidad de
las empresas, deteriorando el valor para los accionistas. En contraste, durante periodos
de estabilidad econdémica y recuperacion de precios, el endeudamiento estratégico
puede traducirse en mayores niveles de rentabilidad, siempre que se canalice hacia
inversiones eficientes que generen valor a mediano y largo plazo. Trabajos
contemporaneos como el de Abubakar & Anyonje (2025) revelan la compleja y
contextual relacion entre el apalancamiento financiero y el rendimiento empresarial.
Si bien un endeudamiento moderado puede optimizar la rentabilidad, niveles excesivos
incrementan la inestabilidad y comprometen la sostenibilidad a largo plazo, haciendo

indispensable adaptar las estrategias.
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En este contexto, las empresas con una estructura financiera solida, un control eficiente
del gasto y un manejo prudente del riesgo han logrado mantener un equilibrio
adecuado entre deuda y capital propio, lo que ha mejorado su retorno sobre activos y
sobre patrimonio en los ultimos afos. Por el contrario, aquellas con alta dependencia
del endeudamiento externo y bajo control sobre sus costos han visto reducida su
rentabilidad, incluso cuando el precio del barril de crudo ha sido favorable. Este
fenomeno evidencia la necesidad de una planificacion financiera rigurosa y de
politicas de apalancamiento coherentes con la capacidad operativa y de generacion de
ingresos de cada empresa. Estudios recientes en el sector energético Salehi & Pourzaer
(2020) enfatizan la importancia de la eficiencia operativa y la gestion de la deuda para

sostener la rentabilidad en un entorno de precios fluctuantes.

Asi, el andlisis de la relacion entre endeudamiento y rentabilidad en empresas
petroleras ecuatorianas permite identificar patrones de eficiencia financiera, alertar
sobre riesgos de sobreendeudamiento y comprender como las decisiones estratégicas
en torno al financiamiento impactan los resultados econdémicos. Investigaciones
actuales Abad et al, (2020) siguen profundizando en la comprension de los factores

que modulan esta relacion en diferentes contextos empresariales.

2.1.2. Fundamentos teoricos

2.1.2.1. Debt Overhang Theory

La teoria del sobreendeudamiento (Debt Overhang Theory), propuesta por Krugman
(1988) y Sachs (1989), sostiene que cuando el nivel de deuda de un pais o empresa
supera su capacidad de generar ingresos suficientes para cumplir con el servicio de esa
deuda, se produce un efecto negativo sobre la inversion y el crecimiento. Bajo esta
logica, los inversionistas anticipan que los futuros ingresos serdn absorbidos por el
pago de la deuda existente, lo que reduce los incentivos para nuevas inversiones

productivas (Mutai et al., 2024).

Cabe sefialar que este efecto no siempre es lineal; por el contrario, su incidencia tiende
a ser mas pronunciada una vez que el nivel de deuda excede un umbral critico respecto
a la capacidad de repago, intensificando asi el deterioro del desempefio econdémico

(Reinhart et al., 2012).
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La profundizacion de la teoria del sobreendeudamiento revela que sus mecanismos
varian segun el contexto y la naturaleza de la deuda. En este sentido, Koeda (2008)
sugiere que un exceso de endeudamiento con condiciones concesionales puede generar
distorsiones en los incentivos para la asignacion de recursos, desmotivando la
inversion productiva y el crecimiento sostenido, incluso si la nueva financiacidon no se
ve afectada. Esta perspectiva es fundamental para analizar cémo el tipo de
apalancamiento influye en la rentabilidad de sectores especificos, como el petrolero

ecuatoriano.

2.1.2.2. Administracion Financiera

La administracion financiera se concibe como una disciplina esencial dentro de las
organizaciones empresariales, cuyo proposito fundamental es optimizar los recursos
financieros para alcanzar los objetivos corporativos con la méaxima eficiencia y
rentabilidad. Este proceso implica una gestion adecuada del capital, abarcando tanto

las decisiones de inversion como las operaciones diarias de la empresa (Mejia, 2021).

Grafica 1. Elementos de la Administracion Financiera

Planificacion
y presupuesto

Inversion y
financiamie
nto

Gestion eficiente del
Capital de trabajo, la
tesoreria y el control
de costos.

Fuente: Mejia (2021)
Elaborado por: Angamarca (2025)
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2.1.2.3. Analisis Financiero

El andlisis financiero, en el contexto de las organizaciones empresariales, se concibe
como un proceso fundamental que se apoya en la evaluacion de la informacion
financiera, principalmente a través de los estados financieros, y que puede ayudar a los
administradores o duefios en la planificacion financiera y la mejora de la operatividad

empresarial (Murillo et al., 2022).

Grafica 2. Proceso del Analisis Financiero

Evaluacion de Calculo de Interpretacion  y
informacién Indicadores analisis de
financiera de Financieros. resultados para la
Estados toma de
k decisiones.

Fuente: Cunuhay et al. (2019)

Elaborado por: Angamarca (2025)

2.1.2.4. Indicadores Financieros

Rashid (2021) observa que indicadores financieros, especialmente el analisis de ratios
financieros, se han convertido, en una herramienta esencial para la administracion de
la empresa y otros interesados, proporcionando informacién clave para evaluar tanto
la estabilidad financiera como el potencial de crecimiento de la organizacion.
Adicionalmente, Alarussi (2021), menciona que estos ratios aportan informacion

valiosa que mejora significativamente la capacidad de analizar y comprender la

situacion financiera de la empresa.
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Grafica 3. Clasificacion de ratios financieros
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Fuente: Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros (2025) & Jihadi et al. (2021)

Elaborado por: Angamarca (2025)

2.1.2.5. Conceptualizacion de Endeudamiento

El endeudamiento, en el ambito financiero empresarial, se define como el conjunto de
obligaciones financieras que una entidad contrae con terceros para obtener recursos
que permitan financiar sus operaciones, inversiones o necesidades de liquidez
(Brigham & Ehrhardt, 2020). Estas obligaciones representan una fuente de

financiamiento externa que complementa el capital propio y las utilidades retenidas.
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Grafica 4. Caracteristicas del nivel de endeudamiento
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Fuente: (Gutiérrez Ponce et al., 2018)

Elaborado por: Angamarca (2025)

2.1.2.6.

El endeudamiento de una empresa puede clasificarse fundamentalmente en funcion del
plazo de vencimiento de sus obligaciones financieras. Esta distincion es crucial para
comprender el impacto del endeudamiento en la liquidez, el riesgo financiero y la
estrategia general de la organizacién (Horne & Wachowicz, 2017). Las dos categorias

principales son el endeudamiento a corto plazo y el endeudamiento a largo plazo.

tasas mas bajas.

Clasificacion del Endeudamiento Segun su Plazo

Grafica 5. Comparativa entre tipos de endeudamiento
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Fuente: Contreras & Diaz (2015)
Elaborado por: Angamarca (2025)
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2.1.2.7. Conceptualizacion de Rentabilidad

La rentabilidad, en el ambito empresarial, se define como la capacidad de una empresa
para generar ganancias a partir de sus ingresos y el uso eficiente de sus recursos
(Hofstrand, 2019). Es una medida fundamental del desempeiio financiero y la
eficiencia con la que una empresa utiliza sus recursos para crear valor (Brigham &

Daves, 2019).

Desde la perspectiva de los inversores, la rentabilidad es un indicador clave para para
generar un rendimiento a partir de su uso, indicando el poder de una entidad comercial
para obtener ganancias (Tulsian, 2014). Para la gestion, la rentabilidad es esencial no
solo para asegurar la sostenibilidad del negocio, financiar el crecimiento futuro y
recompensar a los accionistas, sino que su administracion efectiva, mediante la
distribucion de dividendos y la administracion de beneficios, representa una decision

corporativa compleja y crucial para la salud financiera (Tharwani & Agarwal, 2023).

Grafica 6. Principales Métricas de Rentabilidad

Rentabilidad Rentabilidad LG Rentabilidad
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utildades antes de capital de la considerando el
intereses e empresa. patrimonio de los
impuestos. accionistas.

Fuente: Cérdoba Padilla (2016)
Elaborado por: Angamarca (2025)

2.1.2.8. Factores determinantes en la Rentabilidad Empresarial

La rentabilidad de una empresa es moldeada por aspectos internos subjetivos y
aspectos externos objetivos (Nguyen et al., 2021). Comprender estos factores es
esencial para analizar el desempefio financiero y la capacidad de una empresa para

generar valor de manera sostenible.
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Tabla 1. Factores externos e internos que afectan a la rentabilidad

Factores Externos ‘ Factores Internos

e Condiciones Macroeconémicas: | e  Eficiencia Operativa: Uso de recursos
Crecimiento econdémico, inflacion, de forma optima.
tasas de interés y tipos de cambio. e  Gestion de Gastos.
e Competencia: Entre el mercado global | e  Politicas de Precios que permitan
y regional. cubrir costos y generar ganancias.
e Precios: Afecta a los ingresos. e Adopcion de nueva tecnologia para la
e Factores Geopoliticos: Conflictos mejora de procesos y reduccion de
internacional 'y  decisiones de costos.
organizaciones intergubernamentales. | e  Buen manejo de flujo de efectivo para
e Nuevos avances tecnologicos inversiones a largo plazo.
e Aspectos Ambientales y Sociales

Fuente: Zambrano et al. (2021) & Poicon (2025).
Elaborado por: Angamarca (2025)

2.1.2.9. Factores de Riesgo en la Rentabilidad

La rentabilidad de las empresas en la industria petrolera estd intrinsecamente ligada a
una serie de factores de riesgo especificos del sector (Krugman, 2012), aunque
enfocado en economia en general, el concepto de riesgo sistémico es aplicable. Estos
riesgos pueden ser operativos, financieros, geopoliticos, ambientales y regulatorios, y
su materializacion puede impactar significativamente la capacidad de las empresas
para generar ganancias.

Un riesgo sistémico relevante que emergid con fuerza tras la pandemia del COVID-19
fue el incremento acelerado del endeudamiento publico a nivel global. Segun la OCDE
(2025), una gestion efectiva de la deuda soberana es crucial para asegurar la estabilidad
financiera, minimizar los costos del endeudamiento y mantener la confianza de los
inversionistas. El contexto postpandemia con altos niveles de deuda publica ha influido
indirectamente en el entorno empresarial, al generar presiones sobre las tasas de interés
y afectar la disponibilidad de financiamiento privado. Para sectores como el petrolero,
altamente dependientes del capital externo, este escenario representa un riesgo
estructural adicional, que puede limitar el acceso a recursos, incrementar el costo

financiero y, en consecuencia, impactar negativamente en su rentabilidad.
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Grafica 7. Tipos de factores de riesgo rentables
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Fuente: Cortés (2018)
Elaborado por: Angamarca (2025)

2.1.3. Hipéotesis y/o preguntas de investigacion

Ho: No existe una relacion estadisticamente significativa entre el nivel de
endeudamiento y la rentabilidad de las medianas y grandes empresas petroleras en
Ecuador durante el periodo 2019-2023.

H;: Existe una relacion estadisticamente significativa entre el nivel de endeudamiento
y la rentabilidad de las medianas y grandes empresas petroleras en Ecuador durante el

periodo 2019-2023.
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CAPITULO 111

METODOLOGIA

3.1. Recoleccion de la informacion

3.1.1. Poblacion

Pirani (2024) define la poblacion como el conjunto que, para alcanzar los objetivos de
la investigacion, debe ser caracterizado de forma precisa e inequivoca; su definicion
constituye el paso inicial para la seleccion de las unidades de estudio. En este sentido,
Fraenkel et al. (2015) también describen la poblacion de investigacion como una
coleccion extensa/grande de objetos o individuos (como encuestados o participantes)

con caracteristicas similares, que representa el foco central de una investigacion.

En la presente investigacion, la poblacion analizada comprendi6 a las empresas del
sector petrolero ecuatoriano incluidas en el ranking de la Superintendencia de
Companias, Valores y Seguros, clasificadas bajo el CIIU B0610.00 (Extraccion de
aceites crudos de petroleo, esquistos bituminosos y arenas alquitranadas, produccion
de petrdleo crudo de esquistos y arenas bituminosas, procesos de obtencion de crudos:

decantacion, desalado, deshidratacion, estabilizacion, etcétera).

Para este estudio, se diviso especificamente los ultimos 5 afios, es decir, el periodo de
2019 a 2023. El analisis abarcé un total de 21 empresas que presentaron los balances

correspondientes, las cuales fueron segmentadas en empresas grandes y medianas.

3.1.2. Muestra

En el contexto de la investigacion, la muestra se entiende el muestreo se define como
el proceso de elegir una muestra de una poblacion mas amplia con el proposito de
alcanzar un objetivo investigativo especifico (Makwana et al., 2023). Esta
investigacion se enfocd en analizar las empresas del sector petrolero ecuatoriano
incluidas en el ranking de la Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros,
clasificadas bajo el CIIU B0610.00 (Extraccion de aceites crudos de petroleo,

esquistos bituminosos y arenas alquitranadas, produccion de petroleo crudo de
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esquistos y arenas bituminosas, procesos de obtencion de crudos: decantacion,

desalado, deshidratacion, estabilizacion, etcétera).

Para la presente investigacion, se establecid una muestra no probabilistica, intencional
o de conveniencia, conformada por aquellas empresas que cumplieron con los
siguientes criterios de seleccion: estar activas, lo cual asegura la relevancia de los datos
analizados, y haber presentado los estados financieros completos de los ultimos cinco
afos en la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros. Este ultimo criterio
garantiza la disponibilidad de la informacion financiera necesaria para realizar un
analisis longitudinal robusto. Cabe destacar que las empresas seleccionadas fueron 15,
las mismas que se detallan en la tabla 2, clasificadas de acuerdo al segmento que

pertenecen.

Tabla 2. Empresas del sector petrolero del Ecuador clasificadas por segmento

Literal. Segmento Nombre de la Empresa

A ANDES PETROLEUM ECUADOR LTD.
B CRS RESOURCES (ECUADOR) LIMITED
C ENAP SIPETROL S.A.
D ERINCORP S.A.
HILONG OIL SERVICE & ENGINEERING
ECUADOR CIA. LTDA.
Grande Empresa PCR-ECUADOR S.A.
PETROLIA ECUADOR S.A.
PETROORIENTAL S.A.
PETRORIVA S.A.
PLUSPETROL ECUADOR B.V.
SERVICIOS INTEGRADOS PANATURI S.A.
WAYRAENERGY S.A.S.
AMODAIMI-OIL COMPANY, S.L.
Mediana Empresa COMODORORIVADAVIA S.A.
EQUIPENINSULA S.A.

=

© zZ 2| R« = Z Q™

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2025)

Elaborado por: Angamarca (2025)
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3.1.3. Fuentes secundarias

La investigacion actual se fundamentd en el uso de datos secundarios, los cuales,
proporcionaron una base sélida para el analisis al aprovechar informacion ya existente
recopilada previamente por terceros con otros fines (Oluwatosin, 2023). En este
estudio, los datos se obtuvieron principalmente de la Superintendencia de Compaiiias,
Valores y Seguros, incluyendo tanto el ranking de las empresas como sus estados
financieros (estado de situacion financiera y estado de resultados) correspondientes al
periodo de estudio. Este enfoque en fuentes secundarias permiti6é un acceso eficiente
a la informacion y facilitd un analisis comprensivo del sector, dado que estas fuentes
son clave para proporcionar antecedentes y contexto, permitiendo el conocimiento de

documentos primarios a partir de diversos puntos de acceso (Cabrera, 2019).

Técnica de recoleccion de informacion

La técnica de andlisis documental fue clave en esta investigacion. Este método implicod
la revision sistematica de material existente como articulos, libros y revistas, tanto
impresos como digitales, para extraer informacion relevante, categorizar datos y
facilitar su interpretacion (Arias, 2023). El andlisis documental permite transformar
documentos originales como los informes financieros en representaciones

estructuradas que facilitan su recuperacion e interpretacion (Stobierski, 2019).

Instrumento de recoleccion de informacion

Para organizar y registrar los datos de manera sistematica, se utilizaron fichas de
observacion aplicados en estados financieros como base fundamental. Estos
instrumentos facilitaron la recopilacion y el procesamiento eficiente de la informacion
financiera de las empresas, ya que la contabilidad es el sistema que inicia con el
registro organizado de las operaciones econdmicas y proporciona esta informacion

estructurada (Becerra et al., 2021).
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Tabla 3. Ficha de observacion para el Estado de Situacion Financiera

Nombre de la Empresa

Estado de Situacion Financiera

Cuenta Aiio 2019 Aino 2020 Aiio 2021

Afio 2022

Ao 2023

Activo Corriente

Efectivo y equivalentes de

efectivo

Cuentas y documentos por

cobrar

Inventarios

Activo No Corriente

Propiedad, Planta y Equipo

Activo intangible

TOTAL, ACTIVO

Pasivo Corriente

Cuentas y documentos por

pagar

Obligaciones con

instituciones financieras

TOTAL, PASIVO

Patrimonio neto

Capital suscrito o asignado

Reservas

Resultados acumulados

Resultados del ejercicio

TOTAL, PATRIMONIO

TOTAL, PASIVO +
PATRIMONIO

Elaborado por: Angamarca (2025)
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Tabla 4. Ficha de observacion para el Estado de Resultados Integral

Nombre de la Empresa

Estado de Resultados Integral

Cuenta Afio 2019  Aiio 2020

Afio 2021

Afio 2022

Aifio 2023

Ingresos Operacionales

Ventas

Otros Ingresos

Costo de Ventas

(-) Costo de ventas

Utilidad Bruta

Gastos Operacionales

(-) Gastos de Venta

(-) Gastos Administrativos

Utilidad Operacional

(+) Ingresos No
Operacionales

(+) Egresos No
Operacionales

Utilidad antes de Impuestos

e Intereses

Utilidad antes de Impuestos
y Participacion a

trabajadores

(-) Participacion de

trabajadore

Utilidad antes de Impuestos

(-) Impuesto a la Renta

UTILIDAD NETA

Elaborado por: Angamarca (2025)
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Tabla 5. Ficha de observacion de indicadores financieros de endeudamiento

Nombre de la Empresa

Tabla de Indicadores Financieros

Tipo

Nombre

Detalle Aiio 2019

Afio 2020

Ano 2021

Afo 2022

Ano 2023

C = Z2m= =~ 2 p»p U cCcEH T Z2=

Nivel de Endeudamiento

Pasivo total
(*) Patrimonio

(=) Nivel de Endeudamiento

Cobertura de intereses

Utilidad Operacional
(/) Gastos Financieros

(=) Cobertura de intereses

Apalancamiento

Activo Total
(/) Patrimonio

(=) Apalancamiento

Apalancamiento financiero

Utilidad antes de impuestos/Total
Patrimonio

(/) Utilidad antes de impuestos e
intereses/Total Activo

(=) Apalancamiento financiero

Impacto de la Carga

Financiera

Gastos Financieros
(/) Ventas

(=) Impacto de la Carga Financiera
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Pasivo Corriente
Concentracion de (/) Pasivo total
endeudamiento a corto plazo (=) Concentracion de endeudamiento a

corto plazo

Pasivo No Corriente
Concentracion de (/) Pasivo total
endeudamiento a largo plazo (=) Concentracién de endeudamiento a

largo plazo

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2025)

Elaborado por: Angamarca (2025)
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Tabla 6. Ficha de observacion de indicadores financieros de rentabilidad

Nombre de la Empresa

Tabla de Indicadores Financieros

Tipo

Nombre

Detalle Aiio 2019

Afio 2020

Ano 2021

Afo 2022

Ano 2023

O > 8 =0 = W P = Z =5 X

Modelo Dupont

Utilidad Neta / Ventas
(*) Ventas / Activo Total
(*) Apalancamiento financiero

(=) Modelo Dupont

Margen Bruto

Ventas — Costo de Ventas
(/) Ventas
(=) Margen Bruto

Margen Operacional

Utilidad Operacional
(/) Ventas

(=) Margen Operacional

Margen Neto

Utilidad Neta
(/) Ventas
(=) Margen Neto

Rentabilidad del Activo
(ROA)

Utilidad Neta
(/) Activo Total
(=) Rentabilidad del Activo

Rentabilidad Patrimonial
(ROE)

Utilidad Neta

(/) Patrimonio
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(=) Rentabilidad Patrimonial

Utilidad Operacional
Rentabilidad Operacional (/) Patrimonio
del Patrimonio (ROC) (=) Rentabilidad Operacional del

Patrimonio

Ventas / Activos
(*) Utilidad antes de Intereses e
Impuestos / Ventas

(*) Activo / Patrimonio
Rentabilidad Financiera

(*) Utilidad antes de Impuestos /
(RF)

Utilidad antes de Intereses e Impuestos
(*) Utilidad Neta / Utilidad antes de
Impuestos

(=) Rentabilidad Financiera

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2025)

Elaborado por: Angamarca (2025)
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3.2. Tratamiento de la informacion
Para cumplir con los objetivos de este estudio, se implementaron metodologias de
analisis financiero centradas en la evaluacién de la rentabilidad y el endeudamiento de

las empresas petroleras ecuatorianas durante el periodo 2019-2023.

En la evaluacion del endeudamiento, se analizaron los estados financieros de las
empresas, utilizando diversos indicadores para medir diferentes aspectos de la
estructura financiera y la capacidad de pago. Los indicadores considerados fueron:
Nivel de Endeudamiento, Cobertura de Intereses, Apalancamiento, Apalancamiento
Financiero, Impacto de la Carga Financiera, Concentracion de endeudamiento a corto
plazo y Concentracion de endeudamiento a largo plazo, con su pormenorizacion en la
Tabla 5. Los resultados de este andlisis se presentaron mediante tablas y graficas para

visualizar la evolucion del endeudamiento a lo largo del tiempo.

Para determinar los niveles de rentabilidad, se calcularon indicadores financieros como
el Margen Bruto, Margen Operacional, Margen Neto, Rentabilidad del Activo,
Rentabilidad de Patrimonio, Rentabilidad Operacional del Capital y Rentabilidad
Financiera, cuyas especificaciones metodologicas se describen en la Tabla 6. Se prestod
especial atencion al andlisis de la rentabilidad neta del activo utilizando el modelo
DuPont, con el fin de identificar los factores que influyen en la rentabilidad
empresarial. Los resultados de este analisis se representaron en graficas lo que facilitd
la comparacion del comportamiento de cada indicador por segmento a lo largo del

periodo establecido.

Previo al analisis correlacional, se realiz6 una prueba de normalidad a los promedios
anuales de los indicadores financieros mediante la prueba de Shapiro-Wilk. Esta tltima
fue seleccionada como prueba principal debido a que es mas adecuada para tamafios
de muestra pequefios (n < 50), como el caso de esta investigacion, que comprende 15
empresas (Shapiro & Wilk, 1965). La hipotesis nula establece que los datos provienen
de una poblacion con distribucién normal, y se rechaza cuando el valor de significancia

es inferior a 0.05.
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Finalmente, para examinar la correlacion entre el nivel de endeudamiento y la
rentabilidad, se calculd el coeficiente de correlacion de Spearman utilizando el
programa estadistico SPSS. Esta eleccion metodologica se realizd considerando la
naturaleza de los datos financieros y la capacidad de Spearman para trabajar con
distribuciones no paramétricas o con presencia de valores atipicos, tras aplicar la
transformacion de logaritmo natural a los datos para su ajuste. Los resultados de la
correlacion se interpretaron seguin los rangos establecidos para este coeficiente, y se

presentaron en la Tabla 7 que muestra los coeficientes de Spearman.

Tabla 7. Grado de relacion segun coeficiente de correlacion

Rango Relacion
-0.91 a -1.00 Correlacion negativa perfecta
-0.76 a2 -0.90 Correlacién negativa muy fuerte
-0.51 a -0.75 Correlacion negativa considerable
-0.11 a -0.50 Correlacion negativa media
-0.01 a -0.10 Correlacion negativa débil
0.00 No existe correlacion
+0.01 a +0.10 Correlacion positiva débil
+0.11 a +0.50 Correlacion positiva media
+0.51 a +0.75 Correlacion positiva considerable
+0.76 a +0.90 Correlacion positiva muy fuerte
+0.91 a +1.00 Correlacion positiva perfecta

Fuente: Sampieri et al. (1996)
Elaborado por: Angamarca (2025)
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Operacionalizacion de las variables

Tabla 8. Operacionalizacion variable independiente: Endeudamiento

Conceptualizacion

Dimensiones/

Categorias

Indicadores

ftems

Técnica/Instrumento

El endeudamiento se
erige como un respaldo
fundamental para las
organizaciones,
funcionando como una
fuente de financiacion
clave para la adquisicion
o arrendamiento  de
activos y el cumplimiento
de pagos a terceros
(Cardozo et al., 2023).

Nivel de endeudamiento (NE)

_ Pasivo total

(En qué medida la empresa

NE = - - .
Patrimonio depende del financiamiento
externo  (pasivos) con
relacion a su patrimonio?
Cobertura de intereses (CI) _ Utilidad Operacional (En qué medida la utilidad
Gastos Financieros operacional permite cubrir
los gastos financieros?
Apalancamiento (Apal.) Aval = Activo total (Cudl es la relacion entre
pat.= Patrimonio los activos totales de la
empresa y su patrimonio?
Apalancamiento  financiero UAL . Qué efecto tiene el uso de
(Apal. F) AF = W deuda sobre la rentabilidad
Activo total del patrimonio en
comparacion  con  los
UAl:  Utilidad  antes  de activos totales?
Impuestos

Técnica: Observacion
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UAIIL: Utilidad antes de Intereses
e Impuestos

Impacto de la carga financiera ICF = Gastos Financieros ~ ;Qué proporcion de las
(ICF) Ventas ventas se destina al pago de
gastos financieros?
Concentracion de CECP = Pasivo Corriente (Qué  porcentaje  del
endeudamiento a corto plazo Pasivo Total endeudamiento total
(CECP) corresponde a obligaciones
de corto plazo?
Concentracion de CELP = Pasivo No Corriente  ;Qué  proporcion  del

endeudamiento a largo plazo
(CELP)

Pasivo Total

endeudamiento total esta
comprometida a largo
plazo?

Instrumento:
observacion

Ficha

de

Elaborado por: Angamarca (2025)
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Tabla 9. Operacionalizacion variable dependiente: Rentabilidad

Conceptualizacion Dimensiones/Categoria  Indicadores tems Técnica/Instrumento
s

La rentabilidad se Modelo Dupont Dupont = UN y Ventas y (Cual es la capacidad de los activos

refiere al potencial o a (Dupont) p Ventas Activo Total para generar utilidad neta a través de las

la obtencidn efectiva de
un ingreso neto, el cual
representa el excedente
de los ingresos sobre los
gastos generados por
las operaciones de la
empresa. (Stickney et
al., 2010).

UN: Utilidad neta

UT: Utilidad total

ventas?

Margen Bruto (MB)

_ Ventas — CV
B Ventas

CV: Costo de ventas

(Qué porcentaje de las ventas queda
disponible  para
operativos y generar utilidad?

cubrir  gastos

Margen
(MO)

Operacional

_ Uuo
" Ventas

UO: Utilidad operacional

(Qué tan rentable es la actividad
principal de la empresa, excluyendo
ingresos y gastos no operativos?

Técnica: Observacion

Margen Neto (MN)

_ UN
" Ventas

(Qué proporcion de las ventas se
convierte en utilidad neta para la
empresa?

Instrumento: Ficha de
observacion
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Rendimiento sobre los

Utilidad Neta

(Qué tan eficientemente utiliza la

. ROA = —F—7— .

Activos (ROA) Activo Total empresa sus activos para generar
utilidades?

Rendimiento sobre el ROE = Utilidad Neta (Qué retorno obtienen los socios o

patrimonio (ROE) " Patrimonio accionistas sobre su inversion en la
empresa?

Rentabilidad ROC = uo (Qué tan efectivamente se utiliza el

Operacional del Capital ~ Patrimonio capital contable para generar resultados

(ROC) operativos?

Rentabilidad financiera RF Ventas UAll (Cual es el nivel de rentabilidad

(RF)

= X
Activo Total Ventas

Activo UAI

X
Patrimonio UAII

UN
x —_—
UAII

UAI: Utilidad antes de Impuestos

UAIl:  Utilidad antes
Impuestos

de Intereses

e

obtenido en funcion del capital
invertido, considerando la eficiencia
operativa, financiera y fiscal?

Elaborado por: Angamarca (2025)
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CAPITULO IV

RESULTADOS

4.1. Resultados y discusion

En el presente capitulo se llevé a cabo un analisis detallado de los estados financieros
presentados por las empresas medianas y grandes del sector petrolero del Ecuador, con
el fin de evaluar la relacion entre el endeudamiento y la rentabilidad a través de
indicadores financieros pertinentes. La aplicacion de la metodologia especifica
permitié dar cumplimiento a los objetivos propuestos en la investigacion,
proporcionando evidencia cuantitativa sobre el comportamiento de las variables
estudiadas. Para facilitar la comprension de los datos y su interpretacion, se utilizaron
diversas herramientas graficas y tabulares, las cuales permitieron visualizar de manera
clara la situacion financiera de las empresas del sector. En particular, se establecio una
clasificacion segun el tamafio empresarial, lo que posibilitd analizar los resultados de

forma diferenciada y especifica.

La Grafica 8 muestra la distribucion de las empresas analizadas seglin su tamafio. De
esta representacion, se desprende que el 80% del total corresponde a empresas grandes,
lo que equivale a 12 entidades, mientras que el 20% restante estd compuesto por
empresas medianas, con un total de 3 organizaciones. Esta distribucion evidencia una
marcada concentracion de empresas grandes dentro del sector petrolero ecuatoriano,
lo cual es coherente con la estructura de esta industria, donde predominan
organizaciones con mayores capacidades operativas, acceso a financiamiento a gran
escala y una estructura financiera compleja. Esta condicion resulta especialmente
relevante para el analisis, ya que las decisiones relacionadas con el apalancamiento

financiero pueden tener impactos diferenciados en funcion del tamafio empresarial.
Por tanto, la segmentacion aplicada en esta investigacion no solo permitié ordenar y

clasificar los resultados obtenidos, sino que también facilitdo la identificacion de

patrones especificos en la relacion entre endeudamiento y rentabilidad, fortaleciendo

34



la validez del andlisis y su contribucion al conocimiento del comportamiento

financiero en el sector petrolero ecuatoriano.

Grafica 8. Empresas del sector petrolero del Ecuador clasificadas por segmento

Empresas
Medianas
20%

Empresas
Grandes
80%

Elaborado por: Angamarca (2025)

4.1.1. Calculo de endeudamiento mediante sus indicadores
Con el fin de analizar la variable independiente, en cumplimiento del primer objetivo,

se procedio al célculo de los indicadores de endeudamiento pertinentes.

Nivel de endeudamiento

La Grafica 9 muestra la evolucion del nivel de endeudamiento de las grandes empresas
petroleras en el periodo 2019-2023, reflejando un comportamiento volatil pero
consistentemente alto, lo cual es caracteristico de sectores intensivos en capital como
el petrolero. En 2019, el endeudamiento se ubico en 178,06 %, aumentando
significativamente en 2020 hasta 268,29 %, posiblemente como respuesta a la crisis
sanitaria global, la caida del precio del crudo y la necesidad de financiamiento para
sostener operaciones. En 2021 se evidencia una ligera reduccion a 164,61 %, que
podria estar relacionada con una recuperacion parcial de los ingresos y ciertos

procesos de reestructuracion financiera.
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Sin embargo, a partir de 2022, el nivel de endeudamiento vuelve a incrementarse,
situdndose en 213,71 %, y luego en 217,04 % en 2023, lo que confirma una tendencia
sostenida de alta dependencia del capital ajeno. Este comportamiento puede implicar

riesgos significativos si no va acompafniado de una rentabilidad adecuada.

Un caso particular que influye en esta tendencia es el de la empresa Servicios
Integrados Pafiaturi S.A., la cual presenta valores negativos de patrimonio. Esta
situacion se explica porque la compafiia ha acumulado pérdidas que superan su capital
contable, lo que indica que sus pasivos son mayores que sus activos. En términos
financieros, esto se interpreta como una quiebra técnica o insolvencia patrimonial, ya
que la empresa no posee capacidad patrimonial suficiente para cubrir sus obligaciones.
Este tipo de casos distorsiona los indicadores agregados del sector, incrementando
artificialmente los niveles de endeudamiento promedio y alertando sobre posibles

vulnerabilidades estructurales en algunas compaiiias del grupo analizado.

Grafica 9. Nivel de Endeudamiento de las grandes empresas petroleras, en el periodo

2019-2023
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Elaborado por: Angamarca (2025)

La Grafica 10 muestra la evolucion del nivel de endeudamiento de las empresas
medianas petroleras durante el periodo 2019-2023. En términos generales, el
endeudamiento de estas empresas se ha mantenido dentro de un rango mas moderado
en comparacion con las grandes empresas, aunque también presenta importantes

variaciones. En 2019, el nivel de endeudamiento fue de 54,96 %, lo que refleja una
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estructura financiera equilibrada entre capital propio y ajeno. Sin embargo, entre 2020
y 2021 se observa una tendencia decreciente, alcanzando un minimo de 40,18 % en
2021, posiblemente debido a politicas de contencion financiera o restricciones de

acceso al crédito tras el impacto econémico de la pandemia.

El afio 2022 marca un repunte significativo, con un endeudamiento de 66,81 %, lo que
sugiere un aumento en el uso de financiamiento externo, posiblemente para reactivar
operaciones o ampliar capacidad tras la recuperacion del sector petrolero. No obstante,
en 2023 el nivel de endeudamiento vuelve a caer hasta 34,17 %, reflejando una posible
estrategia de desapalancamiento o mejoramiento en la generacion de recursos propios.
Este comportamiento sugiere que las empresas medianas han adoptado un enfoque mas
conservador y adaptable en la gestion de su estructura financiera, en contraste con las
grandes empresas, donde el endeudamiento ha sido mas volatil. Esta dindmica puede
ser clave para su sostenibilidad a largo plazo en un entorno regulatorio y comercial

incierto.

Grafica 10. Nivel de Endeudamiento de las empresas medianas petroleras, en el

periodo 2019-2023
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Elaborado por: Angamarca (2025)

Cobertura de intereses
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La Gréfica 11 muestra el comportamiento del indicador de cobertura de intereses en
empresas grandes y medianas del sector petrolero ecuatoriano durante el periodo
2019-2023. Se evidencia una alta volatilidad en las empresas grandes, que iniciaron
en 2019 con una cobertura del 3654,62 %, lo que indica una sélida capacidad para
cubrir los gastos financieros con sus utilidades operativas. Sin embargo, en 2020 este
indicador cay6 abruptamente a 8661,48 %, reflejando que los costos financieros
superaron con creces los beneficios operativos, en un contexto de fuerte afectacion por
la pandemia y la caida de los precios internacionales del crudo. A partir de 2021, la
recuperacion del mercado petrolero y la estabilizacion operativa permitieron mejorar
sustancialmente este indicador, alcanzando 3875,85 % en 2021, 5559,83 % en 2022,

y una leve correccion a 2898,08 % en 2023.

En contraste, las empresas medianas han mostrado un comportamiento mas estable,
con coberturas que se mantuvieron siempre en terreno positivo, aunque con
variaciones menos marcadas. Comenzaron con 722,49 % en 2019, descendieron a
78,78 % en 2020, pero se recuperaron progresivamente a 561,32% en 2021,
1257,62% en 2022, y 784,58 % en 2023. Esta evolucidon sugiere una mayor
consistencia en la gestion financiera, aunque con una menor capacidad relativa para

generar excedentes operativos en comparacion con las grandes firmas.

Cabe destacar que el andlisis de este indicador también debe enmarcarse en la
normativa ecuatoriana que rige al sector hidrocarburifero. Segun lo establecido en el
Art. 2 de Ley de Hidrocarburos (1978) estipula que las compafiias que ejecutan
actividades mediante contratos estatales estan obligadas a demostrar solvencia
financiera suficiente para garantizar el cumplimiento de sus operaciones y por su parte
Reglamento Sustitutivo al Reglamento de Operaciones Hidrocarburiferas (2018), en
los Art.3 y Art. 5, establece que las empresas operadoras deben proporcionar
informacion financiera clara y fidedigna a las autoridades competentes, asi como
cumplir con requerimientos periddicos relacionados con la evaluacion de su capacidad

técnica y economica.

Ademas, en el ambito tributario, se establece que los gastos financieros, incluidos los

intereses derivados de la deuda, son deducibles dentro de los limites sefialados en el
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Art. 28 de la Ley de Régimen Tributario Interno (2016). Asimismo, el Art. 59 de la
misma ley impone a las sociedades la obligacion de llevar contabilidad conforme a las
normas legales vigentes, lo cual asegura un registro detallado y transparente de todos
los gastos, incluidos los financieros.

Por tanto, niveles persistentemente bajos o negativos en la cobertura de intereses
pueden constituir sefiales de alerta no solo desde la perspectiva financiera, sino
también en los ambitos regulatorio y contractual. Esta situacion podria derivar en
restricciones administrativas, observaciones fiscales, o incluso afectar la continuidad
y renovacion de contratos petroleros, dado que la normativa busca garantizar la

solvencia y estabilidad financiera de las empresas del sector.

Grafica 11. Cobertura de intereses por segmento, en el periodo 2019-2023
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Apalancamiento

La Grafica 12 ilustra el comportamiento del nivel de apalancamiento entre los afnos
2019 y 2023 para empresas petroleras grandes y medianas en Ecuador. El
apalancamiento se refiere a la proporcion en la que las empresas utilizan deuda frente

a su patrimonio para financiar sus operaciones.

Las empresas grandes presentan niveles significativamente mas altos de
apalancamiento a lo largo del periodo. Comenzaron en 278,06 % en 2019, alcanzaron
un pico de 368,29 % en 2020, descendieron a 264,61 % en 2021 y cerraron con

317,04% en 2023. Este comportamiento sugiere una alta dependencia del
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financiamiento externo, lo cual puede amplificar tanto los retornos como los riesgos

financieros, dependiendo de la rentabilidad de las operaciones.

Por otro lado, las empresas medianas muestran una evolucion mas estable y
conservadora, con valores entre 140,18 % y 166,81 % en el periodo analizado. Estos
niveles sugieren un manejo mas cauteloso del endeudamiento, posiblemente motivado
por politicas internas de control financiero o por restricciones en el acceso al crédito
formal. La menor exposicion al apalancamiento también implica una menor presion

por generacion de utilidades para cubrir intereses y obligaciones financieras.

Un caso excepcional dentro del grupo de empresas grandes es el de Servicios
Integrados Pafaturi S.A., cuya situacion distorsiona parcialmente el promedio del
segmento. Esta empresa muestra valores negativos de apalancamiento, lo cual indica
la presencia de un patrimonio negativo, es decir, sus pasivos superan el valor de sus
activos. Esta condicion implica que la empresa ha acumulado pérdidas significativas
que superan su capital contable, ubicandola en una situacién de quiebra técnica o
insolvencia patrimonial. La inclusion de esta empresa en el analisis revela la existencia
de desequilibrios financieros profundos que pueden comprometer su viabilidad

operativa y su capacidad para cumplir obligaciones financieras.
En consecuencia, aunque el promedio del apalancamiento de empresas grandes se

mantiene alto, debe interpretarse con cautela, ya que incluye casos extremos como el

descrito, los cuales pueden no representar al conjunto del segmento.
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Grafica 12. Nivel de Apalancamiento por segmento, en el periodo 2019-2023

400,00% 368,29%
350,00% /\ 313.71% 317,04%
300.00% - 278.06% 2W
250,00%
200,00% 0
150.00% e 142,21% 140,18% oot 134,17%
100,00%
50,00%
0,00%
Afio 2019 Ano 2020 Afio 2021 Afio 2022 Afio 2023
e Empresas Grande Empresas Medianas
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Apalancamiento financiero

La Grafica 13 muestra el nivel de apalancamiento financiero de las empresas petroleras
ecuatorianas en el ano 2023, destacando una notable heterogeneidad entre ellas.
Petrolia Ecuador S.A. presenta el nivel mas elevado (1325,35 %), lo que refleja una
alta dependencia del endeudamiento para financiar sus operaciones, seguido de PCR-
Ecuador S.A. (413,45 %) y Hilong Oil Service & Engineering Ecuador Cia. Ltda.
(353,02 %). Estos valores indican una estructura de capital con fuerte exposicion al

riesgo financiero, al requerir una proporcion significativa de recursos ajenos.

Empresas como Andes Petroleum Ecuador Ltd., Petrooriental S.A. y Enap Sipetrol
S.A. también registran niveles considerables de apalancamiento (entre 189 % y
201 %), aunque dentro de margenes mas sostenibles. Cabe resaltar que Servicios
Integrados Pafiaturi S.A. aparece con un apalancamiento de 278,61 %; sin embargo,
debido a que esta empresa presenta un patrimonio negativo, esta cifra pierde
representatividad contable y més bien evidencia una situacion de quiebra técnica o
insolvencia patrimonial, al registrar pérdidas acumuladas superiores a su capital. Por
otro lado, Wayraenergy S.A.S., cuyo valor habia sido negativo, ha sido ajustado a 0 %,
dado que el apalancamiento no puede interpretarse como negativo en términos

técnicos. En cuanto a las empresas medianas, sus niveles de apalancamiento se
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mantienen por debajo del 280 %, mostrando un manejo financiero mas prudente en

comparacion con las grandes empresas del sector.

Grafica 13. Nivel de Apalancamiento Financiero por empresa, en el afio 2023
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Impacto a la carga financiera

La Gréfica 14 evidencia la proporcidon que representa la carga financiera (gastos por
intereses) frente a las ventas en las empresas petroleras medianas y grandes del
Ecuador durante el periodo 2019-2023. Se observa que, en todos los afios analizados,
las empresas medianas han soportado una mayor carga financiera relativa, superando
consistentemente el 3,5 % de sus ingresos por ventas, con un pico del 7,25 % en 2020,
aflo especialmente critico por el impacto de la pandemia y la caida de los precios del
petroleo. Este comportamiento sugiere una mayor vulnerabilidad financiera de las
empresas medianas ante variaciones en las tasas de interés o en sus niveles de

endeudamiento.

Por otro lado, las empresas grandes presentan una carga financiera mas baja en
términos relativos. Su proporcidon se ha mantenido por debajo del 4,5 % a lo largo del

periodo, descendiendo de 4,36 % en 2019 a un minimo de 1,33 % en 2022, y cerrando
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con un ligero repunte a 2,10 % en 2023. Esta tendencia refleja un mayor control del
costo financiero en las grandes empresas, posiblemente debido a mejores condiciones
de negociacion de deuda, mayor rentabilidad operativa o una estructura de

financiamiento mas solida.

El contraste entre ambos segmentos revela como la escala empresarial influye en la
gestion de la carga financiera, siendo mas critica para las medianas, lo que puede
limitar su capacidad de reinversién o crecimiento en un entorno econémico volatil

como el experimentado en los tltimos afios.

Grafica 14. Impacto a la carga financiera por segmento, en el periodo 2019-2023
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Elaborado por: Angamarca (2025)

Concentracion de endeudamiento a corto plazo

La Gréfica 15 muestra como ha variado la concentraciéon de endeudamiento a corto
plazo en las grandes empresas petroleras entre 2019 y 2023. En 2019, la mediana se
ubico en 59,61%, con una gran dispersion entre el primer cuartil (44,40%) y el tercer
cuartil (96,25%), lo que refleja diferencias marcadas entre empresas: algunas optaron
por mantener bajos niveles de deuda mientras otras se encontraban altamente

apalancadas.
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En 2020, la mediana descendi6 levemente a 56,70%, pero se mantuvo la dispersion y
aparecieron valores extremos mas bajos, como el 7,78%, posiblemente asociados a
ajustes financieros ante la incertidumbre de la pandemia. En 2021 se observa un ligero
aumento en la mediana a 62,28%, acompafiado de una menor dispersion, lo que sugiere
un comportamiento mas homogéneo entre las empresas. En 2022 se alcanza el punto
mas alto del periodo, con una mediana de 74,08% y un tercer cuartil en 96,19%,

indicando una clara dependencia generalizada del endeudamiento a corto plazo.

Sin embargo, en 2023 se revierte esta tendencia: la mediana cae a 50,62%, pero con
una dispersion ain mayor entre empresas, desde un minimo de 7,21% hasta un maximo
de 95,17%, lo que evidencia decisiones financieras muy distintas, probablemente
influenciadas por el contexto econdmico, cambios en las tasas de interés o necesidades
de liquidez especificas. Esta evolucion refleja una primera fase de incremento
sostenido del endeudamiento hasta 2022, seguida por un afio de reajuste en 2023,
donde algunas empresas comienzan a reducir su exposicion al pasivo de corto plazo,

posiblemente en busca de mayor estabilidad o eficiencia financiera.

Grafica 15. Concentracion de endeudamiento a corto plazo en las grandes empresas

petroleras, en el periodo 2019-2023
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La Grafica 16 muestra como se concentrd el endeudamiento a corto plazo en las
medianas empresas petroleras entre 2019 y 2023, reflejando una evoluciéon marcada

por variaciones tanto en el nivel promedio como en la dispersion entre empresas. En
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2019, la mediana fue de 37,30%, con valores que oscilaron entre un minimo de 9,33%
y un maximo de 56,31%, lo que sugiere una politica financiera relativamente moderada

y homogénea.

En 2020, aunque el rango fue similar, la mediana cayd levemente a 37,89%, y se
observaron empresas con niveles minimos de solo 10,77%, lo que puede estar
vinculado a medidas de control financiero adoptadas durante la pandemia. En 2021 se
aprecia un aumento considerable, con la mediana en 50,25% y un mayor rango de
variacion, alcanzando hasta 80,29%, lo cual evidencia un mayor uso del
financiamiento a corto plazo por parte de muchas empresas del segmento. Esta
tendencia se acentud en 2022, afio en el que el 75% de las empresas presentd niveles
de endeudamiento por debajo de 71,46%, pero con algunas alcanzando el 100%, lo

que demuestra una fuerte dependencia del pasivo corriente en ciertos casos.

En 2023, si bien la mediana sube hasta 74,77%, se observa una dispersion extrema,
desde 24,34% hasta practicamente 100%, lo que refleja una polarizacion en las
estrategias financieras: algunas medianas empresas aumentaron considerablemente su
endeudamiento de corto plazo, mientras otras optaron por reducirlo de forma
significativa. Esta evolucion revela un cambio notable entre 2021 y 2023, con un uso
mas agresivo del endeudamiento en general, aunque no exento de excepciones, lo que
podria estar influido por la recuperacion econdmica postpandemia, presiones

inflacionarias o restricciones en el acceso a crédito de largo plazo.
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Grafica 16. Concentracion de endeudamiento a corto plazo en las medianas empresas

petroleras, en el periodo 2019-2023
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Concentracion de endeudamiento a largo plazo

La Gréafica 17 presenta la evolucion de la concentracion de endeudamiento a largo
plazo en las grandes empresas petroleras entre 2019 y 2023, revelando una tendencia
general a la baja seguida de un repunte en el Gltimo afio. En 2019, la mediana se ubico
en 40,39%, con un rango amplio que fue desde un minimo de 3,75% hasta un maximo
de 84,64%, lo que indica una importante heterogeneidad en el manejo del pasivo no

corriente.

En 2020, la mediana descendié a 43,30% pero se amplid la dispersion, con casos
extremos de apenas 0,28% y hasta 92,22%, lo cual podria estar relacionado con
decisiones financieras conservadoras ante la incertidumbre de la pandemia, mientras
algunas empresas optaron por mantener o incluso incrementar su deuda a largo plazo.
En 2021 la mediana baj6é nuevamente a 37,72% y los valores extremos se moderaron
ligeramente, lo que sugiere una tendencia mas contenida en el uso del endeudamiento
estructural. Esta reduccion continud en 2022, con la mediana en apenas 25,92% y un
minimo de 0%, evidenciando que muchas empresas redujeron al maximo su deuda a
largo plazo, quizas por condiciones de financiamiento menos favorables o por un

enfoque hacia la liquidez y menor exposicion a compromisos de largo plazo.
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Sin embargo, en 2023 se observa una reversion de esta tendencia: la mediana sube a
49,38% y el tercer cuartil alcanza 66,69%, lo que indica que una parte importante de
las grandes empresas decidié aumentar nuevamente su endeudamiento de largo plazo,
posiblemente como estrategia para refinanciar obligaciones de corto plazo o
aprovechar condiciones mas estables del mercado financiero. En conjunto, la grafica
refleja una fase de desapalancamiento progresivo entre 2019 y 2022, seguida por una
recuperacion del endeudamiento en 2023, en un contexto donde las decisiones
financieras parecen responder tanto a factores externos como a estrategias internas de

reestructuracion.

Grafica 17. Concentracion de endeudamiento a largo plazo en las grandes empresas

petroleras, en el periodo 2019-2023
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La Gréfica 18 revela una tendencia descendente en el uso del endeudamiento a largo
plazo por parte de las medianas empresas petroleras a lo largo del periodo 2019-2023.
En 2019, la mediana se ubicé en 53,74%, con una distribucién relativamente estable
entre el primer cuartil (43,69%) y el tercer cuartil (90,67%), reflejando un uso
generalizado del pasivo no corriente como fuente de financiamiento. En 2020, aunque
el valor maximo fue similar (89,23%), la mediana baj6 levemente a 58,25% y el primer
cuartil disminuy6 a 38,83%, indicando que una parte de las empresas comenzo a

reducir su exposicion a deuda a largo plazo. Esta tendencia se acentu6 en 2021, con
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una caida mas significativa en la mediana hasta 45,45% y una expansion en la

dispersion, ya que el minimo registrado fue 19,71%.

El afio 2022 marc6 un punto de inflexidon, con una disminucion drastica: la mediana
bajo a 28,54% y varias empresas ya no registraron endeudamiento a largo plazo, lo
que evidencia un giro importante hacia estructuras financieras més conservadoras o
centradas en financiamiento de corto plazo. Finalmente, en 2023, la mediana se redujo
aun mas a apenas 0,02%, con valores extremos de 0,00% y 75,66%, lo cual indica que
la gran mayoria de las empresas abandono el uso de deuda a largo plazo, mientras unas
pocas aun mantenian cierto nivel significativo. Este comportamiento sugiere una
estrategia generalizada de desapalancamiento estructural, posiblemente motivada por
restricciones en el acceso a crédito de largo plazo, altos costos financieros, o una mayor

preferencia por flexibilidad en contextos econdmicos inciertos.

La evolucion evidenciada en esta grafica contrasta con la recuperacion observada en
grandes empresas en 2023, subrayando diferencias en capacidad de acceso a

financiamiento y en decisiones estratégicas entre ambos segmentos empresariales.

Gréfica 18. Concentracion de endeudamiento a largo plazo en las medianas empresas

petroleras, en el periodo 2019-2023
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4.1.2. Calculo de la rentabilidad mediante sus indicadores
Con el fin de analizar la variable dependiente, en cumplimiento del segundo objetivo,

se procedio al calculo de los indicadores de rentabilidad correspondientes.

Modelo Dupont

La Grafica 19 muestra la evolucion del Modelo DuPont aplicado a empresas petroleras
grandes y medianas durante el periodo 2019-2023, permitiendo observar diferencias
significativas en el desempefio segiin el tamafo empresarial. En 2019, las empresas
grandes presentaron un valor de 52,52 %, superando considerablemente a las empresas
medianas, que alcanzaron 28,55 %, lo cual refleja una mayor capacidad para generar
resultados sobre el capital propio a partir de la combinacion de eficiencia operativa,
rotacion de activos y uso del apalancamiento. En 2020, se evidencia un quiebre
abrupto: las empresas grandes registraron un valor negativo extremo de 194,04 %,
asociado probablemente a pérdidas netas combinadas con altos niveles de
endeudamiento durante la crisis derivada de la pandemia y la caida del precio del

petréleo.

En contraste, las empresas medianas se mantuvieron con un resultado positivo del 7,22
%, lo que sugiere una estructura mas conservadora. En 2021, ambas comenzaron a
recuperarse: las grandes con un 22,50 % y las medianas con 8,66 %, mostrando un
leve repunte. Para 2022, las empresas grandes alcanzaron su mejor resultado del
periodo con 53,14 %, mientras que las medianas llegaron a 19,22 %, reflejando una
mejora generalizada en el sector. Finalmente, en 2023 ambas sufren una leve caida:
25,33 % en empresas grandes y 6,89 % en medianas. En sintesis, el grafico evidencia
que las empresas grandes tienen un comportamiento mas volatil y sensible a los
cambios del entorno, con capacidad para alcanzar altos niveles en los afios favorables,
pero también mayor exposicidon a impactos negativos, mientras que las medianas
muestran un patrén mas estable, pero con menores niveles de desempefio global bajo

este modelo.
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Grafica 19. Modelo Dupont por segmento, en el periodo 2019-2023
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Elaborado por: Angamarca (2025)

Margen Bruto, Margen Operacional y Margen Neto

La Grafica 20 muestra la evolucion de los margenes de rentabilidad en las grandes
empresas durante el periodo 2019-2023. Se observa un comportamiento variable a lo
largo del tiempo, condicionado por factores como la pandemia, la recuperacion
econdmica posterior y posibles ajustes estructurales internos dentro de las empresas.

En 2019, los resultados evidencian un desempefo financiero favorable, con margenes
equilibrados que reflejan eficiencia operativa y utilidad sostenida. Sin embargo, en
2020, el impacto de la crisis sanitaria fue evidente: el margen bruto se redujo
considerablemente y tanto el margen operacional como el neto se tornaron negativos,
reflejando pérdidas significativas asociadas a la caida en ingresos y al incremento de
costos fijos no absorbidos. Durante 2021 se registra una recuperacion contundente. El
margen bruto aumento respecto al aflo anterior y tanto el margen operativo como el
neto volvieron a valores positivos. De hecho, el margen neto supero al operacional, lo
que sugiere la presencia de ingresos no operacionales importantes o alivios fiscales

que impulsaron la utilidad final.

El afio 2022 mostr6é una consolidacion del proceso de recuperacion con un margen
bruto elevado y margenes operativos y netos estables, aunque con una ligera
disminucion respecto a 2021 en el resultado final. Esto podria deberse al aumento en

los costos indirectos o en la carga tributaria.
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En 2023 se presenta un fendmeno atipico: el margen bruto alcanza su punto mas alto
de todo el periodo, lo que indica un excelente control de costos directos. Sin embargo,
los margenes operacional y neto caen abruptamente, lo cual revela un incremento
significativo en los gastos indirectos, financieros o tributarios que afectaron
negativamente la rentabilidad del ejercicio. Esta situacion evidencia una desconexion
entre la eficiencia productiva y la rentabilidad final, lo que representa un area critica

de andlisis para la gestion empresarial.

Grafica 20. Evolucion de los margenes de rentabilidad en las grandes empresas

petroleras, en el periodo 2019-2023
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La Grafica 21 muestra la evolucion de los margenes de rentabilidad en las medianas
empresas durante el periodo 2019-2023, permitiendo identificar los cambios en la
eficiencia operativa y la rentabilidad final del sector en distintos contextos
econdmicos.

En 2019, se evidencia un desempefio financiero equilibrado, con un margen bruto del
50,84%, un margen operacional del 19,06% y un margen neto del 27,08%, lo que
sugiere que las medianas empresas mantenian un control eficiente de sus costos
directos y gastos operativos, logrando ademas una utilidad neta relativamente alta en
relacion con los ingresos.

En 2020, los efectos de la pandemia impactaron negativamente: el margen bruto cay6

a 44,40%, mientras que el margen operacional se volvid ligeramente negativo (—
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0,39%), y el margen neto cay6 a 15,20%. Esto refleja un debilitamiento en la eficiencia
operativa, posiblemente por la contraccion en ventas y el peso de los costos fijos sobre

ingresos reducidos.

El afio 2021 mostré un comportamiento atipico. Aunque el margen bruto subi6 a
55,24%, los margenes operacionales (—4,20%) y neto (0,28%) fueron muy bajos. Esto
indica que, a pesar de mejorar la relacion entre ventas y costos directos, los gastos
operativos y financieros siguieron afectando la capacidad de generar rentabilidad real.
En 2022 se observa un cambio estructural: el margen bruto se dispara a 97,63%, una
cifra extraordinaria que podria estar relacionada con la disminucion de costos directos
(por reduccion de actividad o por medidas de eficiencia). Sin embargo, el margen
operacional fue solo de 22,21% y el neto de 14,54%, lo cual sugiere que una parte
considerable de los ingresos continud siendo absorbida por los gastos administrativos,

financieros o tributarios.

En 2023, el margen bruto alcanzé su punto maximo (99,99%), lo que indica una virtual
desaparicion del costo de ventas frente a los ingresos. Aun asi, los margenes operativos
(20,45%) y neto (15,85%) se mantienen en niveles similares a los de 2022, lo cual
podria evidenciar un modelo de negocio mas liviano en estructura productiva, pero

aun con gastos fijos considerables o ingresos extraordinarios no sostenibles.
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Grafica 21. Evolucion de los mdrgenes de rentabilidad en las medianas empresas

petroleras, en el periodo 2019-2023
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Elaborado por: Angamarca (2025)

Rentabilidad del Activo (ROA), Rentabilidad Patrimonial (ROE) y Rentabilidad
Operacional del Patrimonio (ROC)

La Grafica 22 muestra la evolucion de tres indicadores clave de rentabilidad financiera
en las grandes empresas petroleras del Ecuador entre 2019 y 2023. Estos indicadores
permiten evaluar la eficiencia con la que las empresas gestionan sus recursos, generan
utilidades y operan su capital propio.

En 2019, las empresas presentaron un desempefio financiero positivo. E1 ROA se ubicé
en 11,90%, el ROE en 52,52% y el ROC en 35,52%, lo que refleja una buena
utilizacion tanto de los activos como del patrimonio, asi como una operacion rentable

del capital propio.

En 2020, el sector enfrentd una crisis severa, reflejada en una caida dréstica de todos
los indicadores: el ROA fue —86,93%, el ROE descendi6 a —194,04% y el ROC a —
226,74%. Este comportamiento evidencia pérdidas significativas, probablemente
ocasionadas por la caida del precio internacional del petrdleo, restricciones operativas
por la pandemia y una contraccion global de la demanda. El resultado indica no solo
pérdidas netas, sino también una ineficiencia operativa profunda. Mientras en el afio
2021 se observa un repunte, aunque parcial. El ROA mejora a 13,61%, el ROE a
22,50% y el ROC a 5,33%. Aunque los valores aun estan por debajo de los niveles
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precrisis, esta recuperacion sugiere una estabilizacion del entorno operativo y una

recuperacion moderada del mercado petrolero.

Para 2022, los tres indicadores alcanzan sus puntos mas altos del periodo: ROA en
18,43%, ROE en 53,14% y ROC en 55,08%. Esto refleja un afio especialmente
favorable para el sector petrolero, con alta eficiencia en el uso de activos, generacion
solida de utilidad sobre el patrimonio y una operatividad robusta del capital invertido.
En 2023, los indicadores se reducen ligeramente: ROA baja a 12,16%, ROE a 25,33%
y ROC a 6,38%. Si bien se mantiene la rentabilidad positiva, el descenso podria estar
vinculado a factores como el aumento de costos, reduccion de precios internacionales,

mayores exigencias tributarias o disminucion en el rendimiento operativo.

Grdfica 22. Tipos de rentabilidad en las grandes empresas petroleras, en el periodo

2019 —-2023
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Elaborado por: Angamarca (2025)
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4.1.3. Correlacion entre indicadores de endeudamiento e indicadores de
rentabilidad

Para dar cumplimiento al tercer objetivo de la investigacion, orientado a analizar la
relacion entre los indicadores de endeudamiento y rentabilidad en las medianas y
grandes empresas petroleras del Ecuador, se procedidé a calcular una matriz de
correlacion cruzada que permite identificar el nivel de fuerza y direccion de las
relaciones entre dichas variables.

Antes de determinar la técnica estadistica adecuada para el analisis de correlacion entre
los indicadores financieros, fue necesario verificar si las variables involucradas
cumplian con el supuesto de normalidad. Para ello, se aplico la prueba de normalidad
de Shapiro-Wilk, la cual es recomendada para muestras pequenas o inferiores a 50
observaciones por variable. Los resultados se muestran en la Tabla 10, en donde los
valores de significancia (p-valor) fueron menores al nivel critico de 0,05, lo que

implica que los datos no siguen una distribucion normal.

Tabla 10. Prueba de Normalidad

Shapiro-Wilk

Estadistico gl Sig.
In NE 0,833 15 0,010
In CI 0,789 15 0,003
In Apal 0,821 15 0,007
In_ApalFinan 0,807 15 0,005
In ICF 0,659 15 0,000
In_CECP 0,959 15 0,679
In CELP 0,959 15 0,679
In_Dupont 0,555 15 0,000
In MB 0,922 15 0,209
In MO 0,969 15 0,839
In. MN 0,883 15 0,053
In ROA 0,462 15 0,000
In ROE 0,555 15 0,000
In ROC 0,685 15 0,000
In RF 0,555 15 0,000

Elaborado por: Angamarca (2025)

A partir de la matriz de correlacion de Spearman en la Tabla 11, se identifican diversas

relaciones relevantes entre los indicadores de endeudamiento y rentabilidad en las
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empresas petroleras analizadas. En primer lugar, se evidencia una alta colinealidad
entre los indicadores de endeudamiento Nivel de Endeudamiento, Apalancamiento y
Apalancamiento Financiero, con coeficientes de correlacion superiores a +0.98, lo cual
sugiere que estas variables miden dimensiones muy similares de la estructura de
capital. Esta redundancia estadistica puede generar distorsiones en andlisis
multivariados posteriores, por lo que se recomienda seleccionar solo uno de ellos como
representativo. Un patrén similar se observa entre los indicadores de rentabilidad
Modelo Dupont, ROE y Rentabilidad Financiera (RF), que presentan correlaciones
perfectas (+1.000) entre si, indicando que reflejan esencialmente el mismo

comportamiento financiero dentro del conjunto de datos.

En cuanto a las relaciones cruzadas entre endeudamiento y rentabilidad, destaca el
indicador Cobertura de Intereses, que presenta una fuerte correlacion positiva con el
Margen Operacional (+0.768), asi como correlaciones medias con el ROC (+0.565) y
el Margen Neto (+0.416). Estos resultados respaldan la idea de que una mayor
capacidad de cubrir los intereses financieros con utilidades operativas se asocia con
una rentabilidad mas sélida. Por su parte, el Impacto de la Carga Financiera muestra
una correlacion negativa media con el Margen Neto (-0.436), lo cual es coherente con
la teoria financiera, ya que una mayor carga financiera reduce el beneficio neto
disponible para la empresa. No obstante, este indicador mantiene correlaciones muy

débiles con el resto de las medidas de rentabilidad.

Un hallazgo relevante se da en la estructura temporal del endeudamiento. La
Concentracion de Endeudamiento a Corto Plazo se relaciona de forma positiva media
con el Margen Operacional (+0.412) y el Margen Neto (+0.342), lo que podria
atribuirse a una gestion eficiente del capital de trabajo mediante deuda de corto plazo.
En contraste, la Concentracion de Endeudamiento a Largo Plazo presenta
correlaciones negativas simétricas (—0.412 y —0.342) con los mismos margenes, lo cual
sugiere que la deuda de largo plazo no se traduce en mejoras inmediatas en los

resultados operativos o netos.

Finalmente, cabe sefialar que el Nivel de Endeudamiento y el Apalancamiento no

presentan relaciones significativas con la mayoria de los indicadores de rentabilidad,
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con coeficientes cercanos a cero o incluso negativos. Este hallazgo indica que el simple
aumento en el volumen de deuda no implica necesariamente una mayor o menor
rentabilidad, sino que la clave esta en como se gestiona dicha deuda, es decir, en su

estructura, plazo y costo financiero.

Tabla 11. Matriz de correlacion de Spearman entre indicadores de Endeudamiento y

Rentabilidad
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1.NE 1,000
2.CI 0,421 1,000
3. Apal 0,995 -0,420 1,000
4. Apal. Finan. 0,987 -0426 0,996 1,000
5.1CF 0,052 -0,059 -0,117 -0,126 1,000
6. CECP 0,157 0418 -0,195 -0256 -0,015 1,000
7. CELP 0,157 -0,418 0,195 0256 0,015 -1,000 1,000
8. Dupont 0,088 0213 0069 0,069 0200 -0,075 0,075 1,000
9. MB -0,150 -0,222 -0,126 -0,135 -0,108 -0,002 0,002 0,334 1,000
10. MO 0,332 0,768 -0,342 -0,367 -0,059 0,412 -0412 0,413 0,031 1,000
11.MN 20,071 0416 -0,052 -0,061 -0,436 0,342 -0,342 0,483 0,270 0,740 1,000
12.ROA 0,160 0,061 0,157 0,165 0,076 -0,196 0,196 0971 0442 0,299 0,494 1,000
13. ROE 0,088 0213 0,069 0,069 0200 -0,075 0,075 1,000 0,334 0,413 0,483 0,971 1,000
14.ROC 0,197 0,565 -0212 -0214 0204 0,002 -0,002 0,893 0,190 0,659 0483 0,804 0,893 1,000
15.RF 0,088 0213 0,069 0,069 0200 -0,075 0,075 1,000 0,334 0,413 0,483 0971 1,000 0,893 1,000

Elaborado por: Angamarca (2025)

4.2. Verificacion de la hipotesis o fundamentacion de las preguntas de
investigacion

Basado en el andlisis de correlacion de Spearman, las tendencias observadas en los

datos se alinean con la Hipotesis Alternativa (Hi), la cual postula la existencia de una

relacion entre el nivel de endeudamiento y la rentabilidad de las medianas y grandes

empresas petroleras en Ecuador durante el periodo 2019-2023.

Los resultados del analisis mostraron diversas asociaciones entre los indicadores de
endeudamiento y los de rentabilidad. Por ejemplo, se identific6 una fuerte correlacion
positiva entre la Cobertura de Intereses y el Margen Operacional, indicando una clara
relacion entre la capacidad para cubrir gastos financieros y la eficiencia operativa.
Asimismo, se observo una correlacion negativa entre el Impacto de la Carga Financiera
y el Margen Neto, sugiriendo que un mayor peso de los gastos financieros se asocia

con una disminucion de la rentabilidad neta.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES

5.1.  Conclusiones

La presente investigacion tuvo como proposito analizar la relacion entre el
endeudamiento y la rentabilidad en las medianas y grandes empresas del sector
petrolero ecuatoriano durante el periodo 2019-2023. A partir del cumplimiento de los
objetivos planteados, se obtuvieron hallazgos relevantes que permiten establecer
conclusiones sustanciales sobre el comportamiento financiero de estas organizaciones

en un contexto marcado por la incertidumbre econdmica y regulatoria.

En primer lugar, al evaluar el nivel de endeudamiento de las empresas estudiadas, se
constatd que las grandes corporaciones presentaron niveles significativamente mas
elevados que las medianas, superando en algunos casos el 200% respecto al
patrimonio. Este indicador reflejo una alta dependencia del financiamiento externo
como mecanismo de sostenimiento operativo y estratégico, lo cual fue ain mas
evidente en afios de fuerte presion econdmica. Asimismo, se observd que tanto en
empresas medianas como grandes predominé la concentracion del endeudamiento a
corto plazo, situacion que genero tensiones en la liquidez y estuvo asociada a factores
como la rigidez del entorno regulatorio, la volatilidad del mercado y decisiones

institucionales internas, como la intervencion en el Bloque 43 (ITT).

Por otro lado, el andlisis de los niveles de rentabilidad permiti6 identificar un
comportamiento financiero altamente inestable, influenciado directamente por las
variaciones en el precio del crudo y las restricciones operativas derivadas de crisis
externas, especialmente durante el afio 2020. Las empresas grandes, en lineas
generales, lograron mantener margenes mas favorables que las medianas,
particularmente en cuanto al retorno sobre el patrimonio y la utilidad neta. No obstante,
algunas empresas medianas evidenciaron desempeiios positivos en afios especificos,
lo que sugiere que, bajo una adecuada gestion de sus recursos, es posible alcanzar

resultados competitivos incluso con estructuras mas limitadas.
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En relacion con el objetivo de examinar la correlacion entre el endeudamiento y la
rentabilidad, los resultados revelaron asociaciones significativas entre determinados
indicadores. Especificamente, la Cobertura de Intereses mostro una relacion positiva
considerable con el Margen Operacional, indicando que una mayor capacidad para
cubrir gastos financieros se vincula con una eficiencia operativa superior. A su vez, el
Impacto de la Carga Financiera present6 una correlacion negativa con el Margen Neto,
lo cual evidencia que los costos financieros excesivos reducen de forma directa los
beneficios obtenidos. De igual forma, se identificé una relacién positiva entre la
concentracion del endeudamiento a corto plazo y los margenes de rentabilidad
(operacional y neto), lo que permite inferir que, bajo condiciones controladas, este tipo
de financiamiento puede ser aprovechado estratégicamente para potenciar la

generacion de utilidades.

En sintesis, el analisis desarrollado permiti6 dar respuesta a la pregunta central de la
investigacion: el nivel de endeudamiento influye directamente en la rentabilidad de las
empresas petroleras del Ecuador. Esta relacion no es uniforme ni lineal, sino que
depende de multiples factores internos y externos. Una gestion eficiente de la deuda
basada en un adecuado equilibrio entre obligaciones financieras, generacion de
ingresos y control de costos puede contribuir a mejorar el desempefio operativo y los
margenes de utilidad. En contraste, una estructura de apalancamiento desequilibrada,
combinada con un entorno de alta exposicion al riesgo, tiende a comprometer la
estabilidad financiera de las organizaciones, especialmente en sectores de alta

intensidad de capital como el petrolero.

En consecuencia, se concluye que el disefio de politicas financieras en estas empresas
debe considerar no solo la disponibilidad de recursos externos, sino también la
capacidad real de generar valor sostenido en el tiempo. La planificacion del
endeudamiento, el control del riesgo financiero y la eficiencia operativa se posicionan
como pilares indispensables para sostener la rentabilidad y garantizar la viabilidad

economica en el mediano y largo plazo.
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5.2. Limitaciones de estudio
Como es inherente a cualquier investigacion, este estudio presenta ciertas limitaciones
que deben considerarse para una adecuada interpretacion de los resultados y como

referencia para futuras investigaciones.

En primer lugar, uno de los principales retos encontrados durante la investigacion fue
la disponibilidad y completitud de la informacidén financiera reportada por las
empresas del sector petrolero. Aunque inicialmente se identific6 un universo de
aproximadamente 20 empresas relevantes, solo 15 contaban con registros consistentes
y comparables para el periodo 2019-2023. Algunas compaiias presentaban datos

incompletos o con omisiones en ciertos afios, lo cual limit6 su inclusion en el analisis.

En segundo lugar, el estudio utiliz6 el coeficiente de correlacion de Spearman para
examinar la relacion entre los indicadores de endeudamiento y rentabilidad. Este
enfoque no paramétrico fue apropiado considerando la naturaleza de los datos y
permitio identificar asociaciones relevantes entre variables clave. Si bien el énfasis del
analisis se centrd en la interpretacion de la fuerza y direccion de dichas relaciones, el
alcance del estudio no se orientd hacia pruebas de inferencia estadistica en esta etapa,
dado que el objetivo era explorar patrones dentro de un grupo definido y relevante del
sector. No obstante, los hallazgos constituyen una base empirica valiosa que puede ser
fortalecida en futuras investigaciones mediante técnicas complementarias y muestras

ampliadas.

Estas consideraciones no afectan la validez interna de los resultados, los cuales son
consistentes con la literatura previa y con la dinamica observada en el sector durante
el periodo analizado. Se recomienda que investigaciones posteriores avancen hacia
modelos més robustos de inferencia estadistica, incorporando pruebas de significancia

y analisis multivariado para profundizar en la comprension del fendémeno.
5.3.  Futuras lineas de investigacion

Las implicaciones y las limitaciones de este estudio abren nuevas avenidas para la

investigacion futura en el sector, entre las que se destacan las siguientes tematicas:
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Determinantes del Endeudamiento y su Impacto en la Rentabilidad de
Empresas Petroleras Ecuatorianas: Un Analisis de Regresion y Causalidad.
Impacto de las Fluctuaciones del Precio del Petroleo y el Marco Regulatorio
en el Desempefio Financiero de las Empresas Petroleras en Ecuador.

Analisis Comparativo entre el Sector Petrolero y otras Industrias Estratégicas
en Ecuador.

Analisis de la Influencia de Factores Ambientales, Sociales y de Gobernanza
(ESG) en la Rentabilidad y la Estrategia de Endeudamiento de Empresas del

Sector Petrolero en Ecuador.
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Anexo 1. Ficha de observacion de indicadores financieros de endeudamiento en las grandes empresas

ANEXOS

ANDES PETROLEUM ECUADOR LTD.

Tabla de Indicadores Financieros

Tipo Nombre Detalle Aiio 2019 Ao 2020 Afio 2021 Afio 2022 Aiio 2023
Pasivo Total $212.159.611,00 $126.991.712,00 $202.603.849,00 $312.681.037,27 $213.998.244,00
E Nivel de (*) Patrimonio $306.308.877,00 $325.715.618,00 $244.265.168,00 $ 124.692.581,97 $211.421.302,00
N Endeudamiento (=) Nivel de
D 69,26% 38,99% 82,94% 250,76% 101,22%
Endeudamiento
E
Utilidad Operacional $ 124.000.359,00 $-20.520.471,60 $ 167.887.463,50 $ 288.424.378,19 $ 191.704.726,00
U
b Cobertura de (/) Gastos Financieros $917.854,78 $ 1.347.043,49 $ 983.932,61 $3.196.868,29 $ 6.376.843,00
intereses (=) Cobertura de
A 13509,80% -1523,37% 17062,90% 9022,09% 3006,26%
M intereses
I Activo Total $ 518.468.488,00 $ 452.707.330,00 $ 446.869.017,00 $437.373.619,24 $ 425.419.546,00
E Apalancamiento (/) Patrimonio $ 306.308.877,00 $325.715.618,00 $244.265.168,00 $ 124.692.581,97 $211.421.302,00
N (=) Apalancamiento 169,26% 138,99% 182,94% 350,76% 201,22%
T Utilidad antes de
Apalancamiento
(0] impuestos/Total 0,49 0,08 0,77 2,29 0,76
financiero
Patrimonio
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(/) Utilidad antes de

Impacto de la
Carga

Financiera

impuestos e 0,29 0,06 0,42 0,65 0,38
intereses/Activo Total
(=) Apalancamiento

169,26% 138,99% 182,94% 350,76% 201,22%
financiero
Gastos Financieros $917.854,78 $ 1.347.043,49 $ 983.932,61 $3.196.868,29 $ 6.376.843,00

(/) Ventas
(=) Impacto de la

Carga Financiera

$ 446.923.786,00

0,21%

$226.881.416,00

0,59%

$ 422.723.369,00

0,23%

$ 563.335.259,71

0,57%

$401.929.278,00

1,59%

Concentracion
de
endeudamiento a

corto plazo

Pasivo Corriente

(/) Pasivo Total

(=) Concentracion de
endeudamiento a

corto plazo

$ 135.758.570,00
$212.159.611,00

63,99%

$ 58.730.609,50
$126.991.712,00

46,25%

$125.208.673,00
$202.603.849,00

61,80%

$200.706.141,64
$312.681.037,27

64,19%

$91.706.407,00
$213.998.244,00

42,85%

Concentracion
de
endeudamiento a

largo plazo

Pasivo No Corriente
(/) Pasivo Total

(=) Concentracion de
endeudamiento a

largo plazo

$ 76.401.041,00
$212.159.611,00

36,01%

$68.261.102,50
$126.991.712,00

53,75%

$77.395.176,00
$202.603.849,00

38,20%

$111.974.895,63
$312.681.037,27

35,81%

$ 122.291.837,00
$213.998.244,00

57,15%
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CRS RESOURCES (ECUADOR) LIMITED

Tabla de Indicadores Financieros

Tipo Nombre Detalle Aifio 2019 Aifio 2020 Aifio 2021 Aiio 2022 Aiio 2023
Pasivo Total $17.997.833,02 $12.353.144,33 $13.319.186,05 $7.539.126,43 $779.251,79
Nivel de (*) Patrimonio $181.804.297,65 $179.120.958,58 $186.059.727,26 $186.269.230,38 $195.657.147,04
Endeudamiento (=) Nivel de
9,90% 6,90% 7,16% 4,05% 0,40%
E Endeudamiento
N Utilidad Operacional $11.328.023,21 $-8.201.233,90 $-2.169.178,70 $-2.393.679,95 $-9.318.043,34
D Cobertura de (/) Gastos Financieros ~ $487.604,01 $367.612,44 $ - $70.669,08 $ -
E intereses (=) Cobertura de
2323,20% -2230,95% 0,00% -3387,17% 0,00%
U intereses
D Activo Total $199.802.130,67 $191.474.102,91 $199.378.913,31 $193.808.356,81 $196.436.398,83
A Apalancamiento (/) Patrimonio $181.804.297,65 $179.120.958,58 $186.059.727,26 $186.269.230,38 $195.657.147,04
M (=) Apalancamiento 109,90% 106,90% 107,16% 104,05% 100,40%
I
Utilidad antes de
E
impuestos/Total 0,06 -0,01 0,03 0,00 -0,05
N
Patrimonio
T .
o Apalancamiento (/) Utilidad antes de
financiero impuestos e 0,05 -0,01 0,03 0,00 -0.05
intereses/Activo Total
(=) Apalancamiento
109,90% 106,90% 107,16% 104,05% 100,40%

financiero

72



Gastos Financieros $487.604,01 $367.612,44 $ - $70.669,08 $ -
Impacto de la
c (/) Ventas $27.566.496,89 $15.490.687,60 $24.782.647,40 $26.531.600,37 $6.652.873,75
arga
. . (=) Impacto de la
Financiera 1,77% 2,37% 0,00% 0,27% 0,00%
Carga Financiera
Pasivo Corriente $8.842.048,67 $7.697.017,13 $9.986.128,50 $5.840.569,96 $138.979,31
Concentracion )
d (/) Pasivo Total $17.997.833,02 $12.353.144,33 $13.319.186,05 $7.539.126,43 $779.251,79
e
. (=) Concentracion de
endeudamiento a
endeudamiento a 49,13% 62,31% 74,98% 77,47% 17,83%
corto plazo
corto plazo
Pasivo No Corriente $9.155.784,35 $4.656.127,20 $3.333.057,55 $1.698.556,47 $640.272,48
Concentracion
d (/) Pasivo Total $17.997.833,02 $12.353.144,33 $13.319.186,05 $7.539.126,43 $779.251,79
e
(=) Concentracion de
endeudamiento a
endeudamiento a 50,87% 37,69% 25,02% 22.53% 82,17%

largo plazo

largo plazo
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ENAP SIPETROL S.A.

Tabla de Indicadores Financieros

Tipo Nombre Detalle Aifio 2019 Aifio 2020 Aifio 2021 Aiio 2022 Aiio 2023
Pasivo Total $229.757.750,40 $187.805.456,24 $251.109.125,51 $235.109.005,85 $216.056.519,42
Nivel de (*) Patrimonio $85.866.123,60 $161.685.870,20 $72.564.396,59 $155.637.708,95 $239.119.474,70
Endeudamiento (=) Nivel de
267,58% 116,15% 346,05% 151,06% 90,36%
E Endeudamiento
N Utilidad Operacional $123.772.203,20 $117.507.036,32 $103.771.897,60 $132.828.672,50 $130.508.894,75
D Cobertura de (/) Gastos Financieros ~ $558.808,28 $862.105,79 $627.555,38 $517.105,47 $925.731,51
E intereses (=) Cobertura de
22149,31% 13630,23% 16535,89% 25686,96% 14097,92%
U intereses
D Activo Total $315.623.874,00 $349.491.326,44 $323.673.522,10 $390.746.714,80 $455.175.994,12
A Apalancamiento (/) Patrimonio $85.866.123,60 $161.685.870,20 $72.564.396,59 $155.637.708,95 $239.119.474,70
M (=) Apalancamiento 367,58% 216,15% 446,05% 251,06% 190,36%
I
Utilidad antes de
E
impuestos/Total 1,22 0,62 1,21 0,71 0,46
N
Patrimonio
T .
o Apalancamiento (/) Utilidad antes de
financiero impuestos e 0,33 0,29 0,27 0,28 0,24
intereses/Activo Total
(=) Apalancamiento
367,58% 215,72% 443,19% 251,06% 190,36%

financiero
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Gastos Financieros $558.808,28 $862.105,79 $627.555,38 $517.105,47 $925.731,51
Impacto de la
c (/) Ventas $192.249.076,00 $190.023.566,00 $193.716.226,00 $236.431.829,50 $249.874.527,16
arga
. ) (=) Impacto de la
Financiera 0,29% 0,45% 0,32% 0,22% 0,37%
Carga Financiera
Pasivo Corriente $223.143.007,67 $179.934.149,35 $244.861.533,20 $227.176.827,69 $207.698.385,70
Concentracion )
d (/) Pasivo Total $229.757.750,40 $187.805.456,24 $251.109.125,51 $235.109.005,85 $216.056.519,42
e
. (=) Concentracion de
endeudamiento a
endeudamiento a 97,12% 95,81% 97,51% 96,63% 96,13%
corto plazo
corto plazo
Pasivo No Corriente $6.614.742,73 $7.871.306,89 $6.247.592,31 $7.932.178,16 $8.358.133,72

Concentracion
de
endeudamiento a

largo plazo

(/) Pasivo Total
(=) Concentracion de
endeudamiento a

largo plazo

$229.757.750,40

2,88%

$187.805.456,24

4,19%

$251.109.125,51

2,49%

$235.109.005,85

3,37%

$216.056.519,42

3,87%
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ERINCORP S.A.

Tabla de Indicadores Financieros

Tipo Nombre Detalle Aifio 2019 Aifio 2020 Aifio 2021 Aiio 2022 Aiio 2023
Pasivo Total $251.086,39 $226.285,32 $427.361,20 $2.008.490,38 $1.323.119,15
Nivel de (*) Patrimonio $218.436,11 $249.380,87 $2.684.871,00 $2.709.554,08 $2.753.872,22
Endeudamiento (=) Nivel de
114,95% 90,74% 15,92% 74,13% 48,05%
E Endeudamiento
N Utilidad Operacional $76.098,36 $-4.892.010,09 $14.926,99 $58.645,84 $93.562,55
D Cobertura de (/) Gastos Financieros ~ $7.051,50 $ - $5.324,06 $18.598,63 $30.002,45
E intereses (=) Cobertura de
1079,18% 0,00% 280,37% 315,32% 311,85%
U intereses
D Activo Total $469.522,50 $475.666,19 $3.112.232,20 $4.718.044,46 $4.076.991,37
A Apalancamiento (/) Patrimonio $218.436,11 $249.380,87 $2.684.871,00 $2.709.554,08 $2.753.872,22
M (=) Apalancamiento 214,95% 190,74% 115,92% 174,13% 148,05%
I
Utilidad antes de
E
impuestos/Total 0,27 -19,62 0,00 0,01 0,02
N
Patrimonio
T .
o Apalancamiento (/) Utilidad antes de
financiero impuestos e 0,13 -10,28 0,00 0,01 0,01
intereses/Activo Total
(=) Apalancamiento
214,67% 190,74% 87,51% 174,13% 148,05%

financiero
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Gastos Financieros $7.051,50 $ - $5.324,06 $18.598,63 $30.002,45
Impacto de la
c (/) Ventas $6.109.196,46 $5.621.661,15 $8.468.472,53 $12.795.026,75 $9.418.147,02
arga
. ) (=) Impacto de la
Financiera 0,12% 0,00% 0,06% 0,15% 0,32%
Carga Financiera
Pasivo Corriente $181.819,26 $215.150,67 $324.361,20 $1.905.490,38 $1.220.119,15
Concentracion )
d (/) Pasivo Total $251.086,39 $226.285,32 $427.361,20 $2.008.490,38 $1.323.119,15
e
. (=) Concentracion de
endeudamiento a
endeudamiento a 72,41% 95,08% 75,90% 94,87% 92,22%
corto plazo
corto plazo
Pasivo No Corriente $69.267,13 $11.134,65 $103.000,00 $103.000,00 $103.000,00
Concentracion
d (/) Pasivo Total $251.086,39 $226.285,32 $427.361,20 $2.008.490,38 $1.323.119,15
e
(=) Concentracion de
endeudamiento a
endeudamiento a 27,59% 4,92% 24,10% 5,13% 7,78%

largo plazo

largo plazo
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HILONG OIL SERVICE & ENGINEERING ECUADOR CIA. LTDA.

Tabla de Indicadores Financieros

Tipo Nombre Detalle Aifio 2019 Aifio 2020 Aifio 2021 Aiio 2022 Aiio 2023
Pasivo Total $43.889.089,97 $49.248.359,08 $40.215.543,16 $45.384.657,62 $35.025.813,60
Nivel de (*) Patrimonio $10.514.521,75 $5.566.376,29 $5.990.300,54 $12.413.470,65 $13.843.310,97
Endeudamiento (=) Nivel de
417,41% 884,75% 671,34% 365,61% 253,02%
E Endeudamiento
N Utilidad Operacional $1.343.314,74 $-4.649.518,58 $-1.895.128,35 $1.675.897,86 $2.300.640,31
D Cobertura de (/) Gastos Financieros ~ $79.345,92 $71.790,93 $31.771,03 $206.457,88 $137.302,77
E intereses (=) Cobertura de
1692,99% -6476,47% -5964,96% 811,74% 1675,60%
U intereses
D Activo Total $54.403.611,72 $54.814.735,37 $46.205.843,70 $57.798.128,27 $48.869.124,57
A Apalancamiento (/) Patrimonio $10.514.521,75 $5.566.376,29 $5.990.300,54 $12.413.470,65 $13.843.310,97
M (=) Apalancamiento 517,41% 984,75% 771,34% 465,61% 353,02%
I
Utilidad antes de
E
impuestos/Total 0,10 -0,84 0,10 0,28 0,17
N
Patrimonio
T .
o Apalancamiento (/) Utilidad antes de
financiero impuestos e 0,02 -0,09 0,01 0,06 0,05
intereses/Activo Total
(=) Apalancamiento
517,41% 986,65% 771,34% 465,61% 353,02%
financiero
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Impacto de la
Carga

Financiera

Gastos Financieros
(/) Ventas
(=) Impacto de la

Carga Financiera

$79.345,92
$36.178.388,80

0,22%

$71.790,93
$10.730.005,60

0,67%

$31.771,03
$28.875.784,00

0,11%

$206.457,88
$37.249.172,89

0,55%

$137.302,77
$41.595.937,49

0,33%

Concentracion
de
endeudamiento a

corto plazo

Pasivo Corriente

(/) Pasivo Total

(=) Concentracion de

endeudamiento a

corto plazo

$6.740.425,68
$43.889.089,97

15,36%

$3.829.809,19
$49.248.359,08

7,78%

$11.163.583,10
$40.215.543,16

27,76%

$14.027.339,65
$45.384.657,62

30,91%

$12.022.073,90
$35.025.813,60

34,32%

Concentracion
de
endeudamiento a

largo plazo

Pasivo No Corriente

(/) Pasivo Total

(=) Concentracion de

endeudamiento a

largo plazo

$37.148.664,29
$43.889.089,97

84,64%

$45.418.549,89
$49.248.359,08

92,22%

$29.051.960,06
$40.215.543,16

72,24%

$31.357.317,97
$45.384.657,62

69,09%

$23.003.739,70
$35.025.813,60

65,68%

79



PCR-ECUADOR S.A.

Tabla de Indicadores Financieros

Tipo Nombre Detalle Aifio 2019 Aifio 2020 Aifio 2021 Aiio 2022 Aiio 2023
Pasivo Total $22.452.124,30 $22.246.640,18 $25.201.024,04 $46.872.485,72 $88.905.173,27
Nivel de (*) Patrimonio $23.409.730,53 $25.568.910,80 $38.431.485,46 $35.056.336,52 $28.363.115,12
Endeudamiento (=) Nivel de
95,91% 87,01% 65,57% 133,71% 313,45%
E Endeudamiento
N Utilidad Operacional $13.144.016,29 $2.632.265,94 $13.631.453,94 $16.251.001,78 $15.999.637,24
D Cobertura de (/) Gastos Financieros ~ $901.413,50 $1.186.274,97 $1.144.038,14 $1.032.497,31 $1.933.674,26
E intereses (=) Cobertura de
1458,16% 221,89% 1191,52% 1573,95% 827,42%
U intereses
D Activo Total $45.861.854,83 $47.815.550,98 $63.632.509,50 $81.928.822,24 $117.268.288,39
A Apalancamiento (/) Patrimonio $23.409.730,53 $25.568.910,80 $38.431.485,46 $35.056.336,52 $28.363.115,12
M (=) Apalancamiento 195,91% 187,01% 165,57% 233,71% 413,45%
I
Utilidad antes de
E
impuestos/Total 0,58 0,08 0,33 0,44 0,91
N
Patrimonio
T .
o Apalancamiento (/) Utilidad antes de
financiero impuestos e 0,30 0,04 0,20 0,19 0,22
intereses/Activo Total
(=) Apalancamiento
195,91% 177,88% 165,57% 233,71% 413,45%

financiero
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Impacto de la
Carga

Financiera

Gastos Financieros
(/) Ventas
(=) Impacto de la

Carga Financiera

$901.413,50
$40.645.864,90

2,22%

$1.186.274,97
$26.130.223,20

4,54%

$1.144.038,14
$44.103.124,00

2,59%

$1.032.497,31
$45.969.564,19

2,25%

$1.933.674,26
$69.837.460,76

2,77%

Concentracion
de
endeudamiento a

corto plazo

Pasivo Corriente

(/) Pasivo Total

(=) Concentracion de

endeudamiento a

corto plazo

$9.834.554,28
$22.452.124,30

43,80%

$10.025.823,62
$22.246.640,18

45,07%

$13.747.735,63
$25.201.024,04

54,55%

$13.239.280,61
$46.872.485,72

28,25%

$29.319.507,35
$88.905.173,27

32,98%

Concentracion
de
endeudamiento a

largo plazo

Pasivo No Corriente

(/) Pasivo Total

(=) Concentracion de

endeudamiento a

largo plazo

$12.617.570,02
$22.452.124,30

56,20%

$12.220.816,56
$22.246.640,18

54,93%

$11.453.288,41
$25.201.024,04

45,45%

$33.633.205,11
$46.872.485,72

71,75%

$59.585.665,92
$88.905.173,27

67,02%
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PETROLIA ECUADOR S.A.

Tabla de Indicadores Financieros

Tipo Nombre Detalle Aifio 2019 Aifio 2020 Aifio 2021 Aiio 2022 Aiio 2023
Pasivo Total $77.098.602,55 $72.387.119,94 $59.212.017,09 $18.736.957,09 $19.162.998,15
Nivel de (*) Patrimonio $43.439.152,20 $7.828.614,84 $49.188.386,94 $20.213.422,53 $1.563.873,83
Endeudamiento (=) Nivel de
177,49% 924,65% 120,38% 92,70% 1225,35%
E Endeudamiento
N Utilidad Operacional $-15.125.969,00 $-56.866.608,49 $-6.645.201,08 $-8.841.575,16 $-5.715.884,40
D Coberturade (/) Gastos Financieros ~ $ - $52.600,21 $ - $ - $ -
E intereses (=) Cobertura de
0,00% -108110,99% 0,00% 0,00% 0,00%
U intereses
D Activo Total $120.537.754,75 $80.215.734,78 $108.400.404,03 $38.950.379,62 $20.726.871,98
A Apalancamiento (/) Patrimonio $43.439.152,20 $7.828.614,84 $49.188.386,94 $20.213.422,53 $1.563.873,83
M (=) Apalancamiento 277,49% 1024,65% 220,38% 192,70% 1325,35%
I
Utilidad antes de
E
impuestos/Total 0,12 -4,08 0,84 1,83 0,05
N
Patrimonio
T
o Apalancamiento (/) Utilidad antes de
financiero impuestos e 0,04 -0,40 0,38 0,95 0,00
intereses/Activo Total
(=) Apalancamiento
277,49% 1024,65% 220,38% 192,70% 1325,35%

financiero
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Impacto de la

Gastos Financieros

(/) Ventas

$ -
$65.117.742,80

$52.600,21
$36.953.631,50

$ -
$65.427.366,10

$ -
$86.605.131,61

$ -
$6.210.930,48

Carga
. ) (=) Impacto de la
Financiera 0,00% 0,14% 0,00% 0,00% 0,00%
Carga Financiera
Pasivo Corriente $29.110.331,91 $29.564.706,30 $27.401.023,64 $18.736.957,09 $1.381.754,05
Concentracion )
d (/) Pasivo Total $77.098.602,55 $72.387.119,94 $59.212.017,09 $18.736.957,09 $19.162.998,15
e
. (=) Concentracion de
endeudamiento a
endeudamiento a 37,76% 40,84% 46,28% 100,00% 7,21%
corto plazo
corto plazo
Pasivo No Corriente $47.988.270,64 $42.822.413,64 $31.810.993,45 $ - $17.781.244,10

Concentracion
de
endeudamiento a

largo plazo

(/) Pasivo Total

(=) Concentracion de

endeudamiento a

largo plazo

$77.098.602,55

62,24%

$72.387.119,94

59,16%

$59.212.017,09

53,72%

$18.736.957,09

0,00%

$19.162.998,15

92,79%

83



PETROORIENTAL S.A.

Tabla de Indicadores Financieros

Tipo Nombre Detalle Aifio 2019 Aifio 2020 Aifio 2021 Aiio 2022 Aiio 2023
Pasivo Total $185.177.629,48 $167.221.360,90 $161.095.497,49 $172.671.121,02 $145.785.722,00
Nivel de (*) Patrimonio $39.304.983,20 $33.426.012,30 $79.974.914,30 $141.279.324,25 $163.331.261,00
Endeudamiento (=) Nivel de
471,13% 500,27% 201,43% 122,22% 89,26%
E Endeudamiento
N Utilidad Operacional $1.272.762,82 $-27.535.587,90 $13.230.540,75 $97.989.195,36 $33.546.092,00
D Cobertura de (/) Gastos Financieros  $ - $ - $ - $339.588,90 $338.047,00
E intereses (=) Cobertura de
0,00% 0,00% 0,00% 28855,24% 9923,50%
U intereses
D Activo Total $224.482.612,68 $200.647.373,20 $241.070.411,79 $313.950.445,27 $309.116.983,00
A Apalancamiento (/) Patrimonio $39.304.983,20 $33.426.012,30 $79.974.914,30 $141.279.324,25 $163.331.261,00
M (=) Apalancamiento 571,13% 600,27% 301,43% 222,22% 189,26%
I
Utilidad antes de
E
impuestos/Total 0,86 -0,18 0,46 0,61 0,18
N
Patrimonio
T
o Apalancamiento (/) Utilidad antes de
financiero impuestos e 0,15 -0,03 0,15 0,27 0,09
intereses/Activo Total
(=) Apalancamiento
571,13% 600,27% 301,43% 222,22% 189,26%

financiero
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Gastos Financieros $ - $ - $ - $339.588,90 $338.047,00
Impacto de la
c (/) Ventas $49.795.281,00 $31.753.300,10 $66.552.966,90 $214.963.483,88 $145.267.132,00
arga
. . (=) Impacto de la
Financiera 0,00% 0,00% 0,00% 0,16% 0,23%
Carga Financiera
Pasivo Corriente $173.376.417,00 $156.090.474,00 $149.651.351,81 $158.857.769,31 $134.537.368,00
Concentracion )
d (/) Pasivo Total $185.177.629,48 $167.221.360,90 $161.095.497,49 $172.671.121,02 $145.785.722,00
e

endeudamiento a

corto plazo

(=) Concentracion de

endeudamiento a

corto plazo

93,63%

93,34%

92,90%

92,00%

92,28%

Concentracion
de
endeudamiento a

largo plazo

Pasivo No Corriente

(/) Pasivo Total

(=) Concentracion de

endeudamiento a

largo plazo

$11.801.212,48
$185.177.629,48

6,37%

$11.130.886,90
$167.221.360,90

6,66%

$11.444.145,68
$161.095.497,49

7,10%

$13.813.351,71
$172.671.121,02

8,00%

$11.248.354,00
$145.785.722,00

7,72%
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PETRORIVA S.A.

Tabla de Indicadores Financieros

Tipo Nombre Detalle Aiio 2019 Aiio 2020 Afio 2021 Aiio 2022 Aiio 2023
Pasivo Total $16.886.175,59 $15.627.635,15 $19.467.228,18 $35.398.322,41 $120.662,37
Nivel de (*) Patrimonio $15.123.864,28 $18.728.615,08 $27.041.277,70 $30.826.516,70 $8.083.862,19
Endeudamiento (=) Nivel de
111,65% 83,44% 71,99% 114,83% 1,49%
E Endeudamiento
N Utilidad Operacional $10.859.639,62 $3.631.656,79 $11.951.531,92 $15.436.168,90 $5.795.315,08
D Cobertura de (/) Gastos Financieros  $487.953,01 $591.020,76 $504.856,41 $491.231,27 $230.294,49
E intereses (=) Cobertura de
2225,55% 614,47% 2367,31% 3142,34% 2516,48%
U intereses
D Activo Total $32.010.039,87 $34.356.250,23 $46.508.505,88 $66.224.839,11 $8.204.524,56
A Apalancamiento (/) Patrimonio $15.123.864,28 $18.728.615,08 $27.041.277,70 $30.826.516,70 $8.083.862,19
M (=) Apalancamiento 211,65% 183,44% 171,99% 214,83% 101,49%
I
Utilidad antes de
E
impuestos/Total 0,76 0,18 0,43 0,48 0,69
N
Patrimonio
T
o Apalancamiento (/) Utilidad antes de
financiero impuestos e 0,36 0,10 0,25 0,23 0,68
intereses/Activo Total
(=) Apalancamiento
211,65% 183,44% 171,99% 214,83% 101,49%

financiero
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Impacto de la
Carga

Financiera

Gastos Financieros
(/) Ventas
(=) Impacto de la

Carga Financiera

$487.953,01
$32.516.689,70

1,50%

$591.020,76
$20.881.409,00

2,83%

$504.856,41
$35.241.770,40

1,43%

$491.231,27
$37.310.317,22

1,32%

$230.294,49
$15.548.808,22

1,48%

Concentracion
de
endeudamiento a

corto plazo

Pasivo Corriente

(/) Pasivo Total

(=) Concentracion de

endeudamiento a

corto plazo

$7.798.292,54
$16.886.175,59

46,18%

$6.508.403,69
$15.627.635,15

41,65%

$10.613.259,62
$19.467.228,18

54,52%

$25.020.529,62
$35.398.322,41

70,68%

$120.548,76
$120.662,37

99,91%

Concentracion
de
endeudamiento a

largo plazo

Pasivo No Corriente

(/) Pasivo Total

(=) Concentracion de

endeudamiento a

largo plazo

$9.087.883,05
$16.886.175,59

53,82%

$9.119.231,46
$15.627.635,15

58,35%

$8.853.968,56
$19.467.228,18

45,48%

$10.377.792,79
$35.398.322,41

29,32%

$113,61
$120.662,37

0,09%
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PLUSPETROL ECUADOR B.V.

Tabla de Indicadores Financieros

Tipo Nombre Detalle Aifio 2019 Aifio 2020 Aifio 2021 Aiio 2022 Aiio 2023
Pasivo Total $69.993.275,86 $50.272.598,13 $93.710.931,71 $83.803.980,94 $49.939.885,72
Nivel de (*) Patrimonio $244.510.113,00 $246.090.017,68 $283.112.224,29 $276.310.617,77 $294.396.715,69
Endeudamiento (=) Nivel de
28,63% 20,43% 33,10% 30,33% 16,96%
E Endeudamiento
N Utilidad Operacional $-8.751.076,94 $-201.260,73 $30.227.887,71 $-8.659.653,93 $28.639.927,75
D Cobertura de (/) Gastos Financieros  $1.606.860,86 $186.114,17 $204.748,71 $1.839.277,43 $2.021.684,25
E intereses (=) Cobertura de
-544,61% -108,14% 14763,41% -470,82% 1416,64%
U intereses
D Activo Total $314.503.388,86 $296.362.615,81 $376.823.156,00 $360.114.598,71 $344.336.601,41
A Apalancamiento (/) Patrimonio $244.510.113,00 $246.090.017,68 $283.112.224,29 $276.310.617,77 $294.396.715,69
M (=) Apalancamiento 128,63% 120,43% 133,10% 130,33% 116,96%
I
Utilidad antes de
E
impuestos/Total -0,01 0,00 0,15 -0,04 0,09
N
Patrimonio
T
o Apalancamiento (/) Utilidad antes de
financiero impuestos e -0,01 0,00 0,11 -0,03 0,08
intereses/Activo Total
(=) Apalancamiento
128,63% 120,43% 133,10% 130,33% 116,96%

financiero
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Impacto de la
Carga

Financiera

Gastos Financieros
(/) Ventas
(=) Impacto de la

Carga Financiera

$1.606.860,86
$126.542.611,00

1,27%

$186.114,17
$70.692.586,50

0,26%

$204.748,71
$112.213.365,00

0,18%

$1.839.277,43
$199.362.329,49

0,92%

$2.021.684,25
$132.840.081,96

1,52%

Concentracion
de
endeudamiento a

corto plazo

Pasivo Corriente

(/) Pasivo Total

(=) Concentracion de

endeudamiento a

corto plazo

$38.659.607,89
$69.993.275,86

55,23%

$25.682.918,00
$50.272.598,13

51,09%

$58.810.847,62
$93.710.931,71

62,76%

$53.733.837,07
$83.803.980,94

64,12%

$26.854.943,30
$49.939.885,72

53,77%

Concentracion
de
endeudamiento a

largo plazo

Pasivo No Corriente

(/) Pasivo Total

(=) Concentracion de

endeudamiento a

largo plazo

$31.333.667,97
$69.993.275,86

44,77%

$24.589.680,13
$50.272.598,13

48,91%

$34.900.084,09
$93.710.931,71

37,24%

$30.070.143,87
$83.803.980,94

35,88%

$23.084.942,42
$49.939.885,72

46,23%
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SERVICIOS INTEGRADOS PANATURI S.A.

Tabla de Indicadores Financieros

Tipo Nombre Detalle Aifio 2019 Aifio 2020 Aiio 2021 Aifio 2022 Aifio 2023
Pasivo Total $130.959.742,69 $146.433.958,07 $131.024.574,83 $98.542.147,84 $67.366.741,25
Nivel de (*) Patrimonio $-3.495.707,69 $-6.627.686,92 $-3.598.924,25 $10.903.213,62 $30.871.456,12
Endeudamiento (=) Nivel de
-3746,30% -2209,43% -3640,66% 903,79% 218,22%
E Endeudamiento
N Utilidad Operacional $-3.309.286,38 $-1.758.848,33 $7.440.599,76 $24.289.302,50 $34.800.078,88
D Cobertura de (/) Gastos Financieros  $5.344.514,98 $2.763.226,11 $2.252.470,88 $1.812.109,23 $3.819.778,54
E intereses (=) Cobertura de
-61,92% -63,65% 330,33% 1340,39% 911,05%
U intereses
D Activo Total $127.464.035,00 $139.806.271,15 $127.425.650,58 $109.445.361,46 $98.238.197,37
A Apalancamiento (/) Patrimonio $-3.495.707,69 $-6.627.686,92 $-3.598.924,25 $10.903.213,62 $30.871.456,12
M (=) Apalancamiento -3646,30% -2109,43% -3540,66% 1003,79% 318,22%
I
Utilidad antes de
E
impuestos/Total 2,34 0,63 -1,24 1,78 0,86
N
Patrimonio
T .
o Apalancamiento (/) Utilidad antes de
financiero impuestos e -0,02 -0,01 0,05 0,19 0,31
intereses/Activo Total
(=) Apalancamiento
-10491,88% -6168,14% -2381,99% 918,11% 278,61%

financiero
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Impacto de la
Carga

Financiera

Gastos Financieros
(/) Ventas
(=) Impacto de la

Carga Financiera

$5.344.514,98
$12.585.212,40

42,47%

$2.763.226,11
$15.458.290,10

17,88%

$2.252.470,88
$35.186.668,50

6,40%

$1.812.109,23
$59.668.392,56

3,04%

$3.819.778,54
$63.265.468,88

6,04%

Concentracion
de

endeudamiento a

Pasivo Corriente

(/) Pasivo Total

(=) Concentracion de

$129.574.761,68
$130.959.742,69

$146.017.035,56
$146.433.958,07

$130.336.027,18
$131.024.574,83

$97.840.132,86
$98.542.147,84

$66.868.998,00
$67.366.741,25

endeudamiento a 98,94% 99,72% 99.47% 99,29% 99,26%
corto plazo

corto plazo

Pasivo No Corriente $1.384.981,01 $416.922,51 $688.547,65 $702.014,98 $497.743,25

Concentracion
de
endeudamiento a

largo plazo

(/) Pasivo Total

(=) Concentracion de

endeudamiento a

largo plazo

$130.959.742,69

1,06%

$146.433.958,07

0,28%

$131.024.574,83

0,53%

$98.542.147,84

0,71%

$67.366.741,25

0,74%
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WAYRAENERGY S.A.S.

Tabla de Indicadores Financieros

Tipo Nombre Detalle Aifio 2019 Aifio 2020 Aifio 2021 Aiio 2022 Aiio 2023
Pasivo Total $55.594.017,75 $56.581.640,03 $57.870.632,35 $84.062.587,19 $76.520.176,65
Nivel de (*) Patrimonio $28.543.065,96 $28.599.159,03 $29.708.035,57 $26.157.938,94 $31.012.387,49
Endeudamiento (=) Nivel de
194,77% 197,84% 194,80% 321,37% 246,74%
E Endeudamiento
N Utilidad Operacional $75.298,10 $4.330.954,28 $-638.638,91 $-3.089.834,45 $3.225.056,45
D Cobertura de (/) Gastos Financieros  $316.006,50 $3.966.362,43 $1.127.749,61 $1.795.997,00 $3.573.705,15
E intereses (=) Cobertura de
23,83% 109,19% -56,63% -172,04% 90,24%
U intereses
D Activo Total $84.137.083,71 $85.180.799,06 $87.578.667,92 $110.220.526,13 $107.532.564,14
A Apalancamiento (/) Patrimonio $28.543.065,96 $28.599.159,03 $29.708.035,57 $26.157.938,94 $31.012.387,49
M (=) Apalancamiento 294.77% 297,84% 294,80% 421,37% 346,74%
I
Utilidad antes de
E
impuestos/Total 0,00 0,02 0,04 -0,19 -0,01
N
Patrimonio
T
o Apalancamiento (/) Utilidad antes de
financiero impuestos e 0,00 0,01 0,01 -0,03 0,03
intereses/Activo Total
(=) Apalancamiento
294,77% 297,84% 294,80% 627,65% -18,80%

financiero
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Impacto de la

Gastos Financieros

$316.006,50

$3.966.362,43

$1.127.749,61

$1.795.997,00

$3.573.705,15

c (/) Ventas $14.174.723,70 $18.768.277,70 $20.495.300,20 $27.342.240,83 $33.919.320,88
arga
. . (=) Impacto de la
Financiera 2,23% 21,13% 5,50% 6,57% 10,54%
Carga Financiera
Pasivo Corriente $55.262.202,43 $56.217.967,75 $30.014.979,53 $51.622.892,98 $36.316.324,71
Concentracion )
d (/) Pasivo Total $55.594.017,75 $56.581.640,03 $57.870.632,35 $84.062.587,19 $76.520.176,65
e

endeudamiento a

(=) Concentracion de

endeudamiento a 99,40% 99,36% 51,87% 61,41% 47,46%
corto plazo

corto plazo

Pasivo No Corriente $331.815,32 $363.672,28 $27.855.652,82 $32.439.694,21 $40.203.851,94

Concentracion
de
endeudamiento a

largo plazo

(/) Pasivo Total

(=) Concentracion de

endeudamiento a

largo plazo

$55.594.017,75

0,60%

$56.581.640,03

0,64%

$57.870.632,35

48,13%

$84.062.587,19

38,59%

$76.520.176,65

52,54%
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Anexo 2. Ficha de observacion de indicadores financieros de endeudamiento en las medianas empresas

AMODAIMI-OIL COMPANY, S.L.

Tabla de Indicadores Financieros

Tipo Nombre Detalle Aiio 2019 Ao 2020 Afio 2021 Afio 2022 Ao 2023
Pasivo Total $18.954.109,90 $16.113.004,91 $17.099.222,72 $8.573.768,40 $3.450.969,92
E Nivel de (*) Patrimonio $58.283.321,80 $90.737.690,60 $89.131.010,69 $110.132.607,92 $61.973.780,56
N Endeudamiento (=) Nivel de
D 32,52% 17,76% 19,18% 7,78% 5,57%
Endeudamiento
E
U Utilidad Operacional $11.328.411,80 $-1.936.294,36 $10.070.304,30 $20.305.031,06 $2.238.889,04
b Cobertura de (/) Gastos Financieros  $ - $624.869,14 $ - $ - $ -
intereses (=) Cobertura de
A 0,00% -309.87% 0,00% 0,00% 0,00%
M intereses ’
I Activo Total $77.237.431,70 $106.850.695,51 $106.230.233,41 $118.706.376,32 $65.424.750,48
E Apalancamiento (/) Patrimonio $58.283.321,80 $90.737.690,60 $89.131.010,69 $110.132.607,92 $61.973.780,56
N (=) Apalancamiento 132,52% 117,76% 119,18% 107,78% 105,57%
T Utilidad antes de
Apalancamiento
(0] impuestos/Total 0,25 0,06 0,11 0,18 0,04
financiero
Patrimonio
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(/) Utilidad antes de

impuestos e 0,19 0,05 0,10 0,17 0,03
intereses/Activo Total
(=) Apalancamiento
132,52% 117,76% 119,18% 107,78% 105,57%
financiero
Gastos Financieros $ - $624.869,14 $ - $ - $ -
Impacto de la
c (/) Ventas $39.380.709,90 $22.129.553,70 $35.481.851,20 $51.360.955,09 $4.831.081,39
arga
. . (=) Impacto de la
Financiera 0,00% 2,82% 0,00% 0,00% 0,00%
Carga Financiera
Pasivo Corriente $10.673.354,30 $9.856.490,05 $13.729.819,75 $8.573.768,40 $3.450.969,92
Concentracion
q (/) Pasivo Total $18.954.109,90 $16.113.004,91 $17.099.222,72 $8.573.768,40 $3.450.969,92
e

endeudamiento a

corto plazo

(=) Concentracion de
endeudamiento a

corto plazo

56,31%

61,17%

80,29%

100,00%

100,00%

Concentracion
de
endeudamiento a

largo plazo

Pasivo No Corriente
(/) Pasivo Total

(=) Concentracion de
endeudamiento a

largo plazo

$8.280.755,60
$18.954.109,90

43,69%

$6.256.514,86
$16.113.004,9

38,83%

$3.369.402,97
$17.099.222,72

19,71%

$ -
$8.573.768,40

0,00%

$ -
$3.450.969,92

0,00%
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COMODORORIVADAVIA S.A.

Tabla de Indicadores Financieros

Tipo Nombre Detalle Aifio 2019 Aifio 2020 Aifio 2021 Aiio 2022 Aifio 2023
Pasivo Total $4.227.423,74 $3.913.530,35 $4.870.192,65 $9.091.758,26 $480.662,56
Nivel de (*) Patrimonio $4.956.347,79 $5.845.958,60 $8.799.529,32 $6.584.338,45 $3.280.149,41
Endeudamiento (=) Nivel de
85,29% 66,94% 55,35% 138,08% 14,65%
E Endeudamiento
N Utilidad Operacional $2.706.489,86 $895.624,82 $2.978.752,51 $4.838.871,27 $1.501.269,78
D Cobertura de (/) Gastos Financieros  $122.476,65 $147.830,11 $126.448,41 $122.980,23 $57.730,41
E intereses (=) Cobertura de
2209,80% 605.85% 2355,71% 3934,67% 2600,48%
U intereses ’
D Activo Total $9.183.771,53 $9.759.488,95 $13.669.721,97 $15.676.096,71 $3.760.811,97
A Apalancamiento (/) Patrimonio $4.956.347,79 $5.845.958,60 $8.799.529,32 $6.584.338,45 $3.280.149,41
M (=) Apalancamiento 185,29% 166,94% 155,35% 238,08% 114,65%
I
Utilidad antes de
E
impuestos/Total 0,58 0,15 0,34 0,72 0,44
N
Patrimonio
T
o Apalancamiento (/) Utilidad antes de
financiero impuestos e 0,31 0,09 0,22 0,30 0,38
intereses/Activo Total
(=) Apalancamiento
185,29% 166,94% 155,35% 238,08% 114,65%

financiero
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Gastos Financieros $122.476,65 $147.830,11 $126.448,41 $122.980,23 $57.730,41
Impacto de la
c (/) Ventas $8.129.172,42 $5.220.352,23 $8.810.442,67 $10.376.385,05 $3.949.735,04
arga
. . (=) Impacto de la
Financiera 1,51% 2,83% 1,44% 1,19% 1,46%
Carga Financiera
Pasivo Corriente $1.955.433,94 $1.633.703,45 $2.656.683,60 $6.497.310,68 $480.563,36
Concentracion )
d (/) Pasivo Total $4.227.423,74 $3.913.530,35 $4.870.192,65 $9.091.758,26 $480.662,56
e
. (=) Concentracion de
endeudamiento a
endeudamiento a 46,26% 41,75% 54,55% 71,46% 99,98%
corto plazo
corto plazo
Pasivo No Corriente $2.271.989,80 $2.279.826,90 $2.213.509,05 $2.594.447,58 $99,20
Concentracion
q (/) Pasivo Total $4.227.423,74 $3.913.530,35 $4.870.192,65 $9.091.758,26 $480.662,56
e
(=) Concentracion de
endeudamiento a
endeudamiento a 53,74% 58,25% 45,45% 28,54% 0,02%

largo plazo

largo plazo
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EQUIPENINSULA S.A.

Tabla de Indicadores Financieros

Tipo Nombre Detalle Aifio 2019 Aifio 2020 Aifio 2021 Aiio 2022 Aifio 2023
Pasivo Total $2.163.110,72 $1.971.874,54 $1.911.261,36 $2.003.257,99 $2.525.680,13
Nivel de (*) Patrimonio $4.596.098,65 $4.704.389,54 $4.153.393,32 $3.670.724,33 $3.069.603,28
Endeudamiento (=) Nivel de
47,06% 41,92% 46,02% 54,57% 82,28%
E Endeudamiento
N Utilidad Operacional $-66.386,26 $-107.588,97 $-958.680,37 $-287.165,52 $-437.377,13
D Cobertura de (/) Gastos Financieros  $156.821,58 $180.449,74 $142.715,36 $177.454,68 $177.264,40
E intereses (=) Cobertura de
-42,33% -59.62% -671,74% -161,82% -246,74%
U intereses ’
D Activo Total $6.759.209,37 $6.676.264,08 $6.064.654,68 $5.673.982,32 $5.595.283,41
A Apalancamiento (/) Patrimonio $4.596.098,65 $4.704.389,54 $4.153.393,32 $3.670.724,33 $3.069.603,28
M (=) Apalancamiento 147,06% 141,92% 146,02% 154,57% 182,28%
I
Utilidad antes de
E
impuestos/Total 0,04 0,02 -0.19 -0,11 -0.17
N
Patrimonio
T
o Apalancamiento (/) Utilidad antes de
financiero impuestos e 0,03 0,01 -0,13 -0,04 -0,06
intereses/Activo Total
(=) Apalancamiento
147,06% 141,92% 146,02% 267,59% 279,62%

financiero
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Impacto de la

Gastos Financieros

$156.821,58

$180.449,74

$142.715,36

$177.454,68

$177.264,40

C (/) Ventas $1.359.490,62 $1.121.941,51 $1.281.636,16 $1.469.784,08 $1.901.681,35
arga
. . (=) Impacto de la
Financiera ) ) 11,54% 16,08% 11,14% 12,07% 9,32%
Carga Financiera
Pasivo Corriente $201.725,29 $212.343,39 $303.724,58 $231.665,76 $614.727,15
Concentracion )
d (/) Pasivo Total $2.163.110,72 $1.971.874,54 $1.911.261,36 $2.003.257,99 $2.525.680,13
e

endeudamiento a

corto plazo

(=) Concentracion de

endeudamiento a

corto plazo

9,33%

10,77%

15,89%

11,56%

24,34%

Concentracion
de
endeudamiento a

largo plazo

Pasivo No Corriente

(/) Pasivo Total

(=) Concentracion de

endeudamiento a

largo plazo

$1.961.385,43
$2.163.110,72

90,67%

$1.759.531,15
$1.971.874,54

89,23%

$1.607.536,78
$1.911.261,36

84,11%

$1.771.592,23
$2.003.257,99

88,44%

$1.910.952,98
$2.525.680,13

75,66%
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Anexo 3. Ficha de observacion de indicadores financieros de rentabilidad en las grandes empresas

ANDES PETROLEUM ECUADOR LTD.

Tabla de Indicadores Financieros

Tipo Nombre Detalle Aiio 2019 Afio 2020 Afio 2021 Aiio 2022 Afio 2023
Utilidad Neta / Ventas 0,28 0,09 0,33 0,38 0,30
(*) Ventas / Activo
0,86 0,50 0,95 1,29 0,94
Total
Modelo Dupont
R (*) Apalancamiento
1,69 1,39 1,83 3,51 2,01
E financiero
N (=) Modelo Dupont 40,94% 5,96% 56,27% 171,43% 56,79%
T Ventas — Costo de
A v $229.184.953,00 $65.114.344,00 $252.940.734,00 $391.339.570,73 $258.880.523,00
entas
B Margen Bruto
(/) Ventas $446.923.786,00 $226.881.416,00 $422.723.369,00 $563.335.259,71 $401.929.278,00
I
L (=) Margen Bruto 51,28% 28,70% 59,84% 69,47% 64,41%
[ Utilidad Operacional $124.000.359,00 $-20.520.471,60 $167.887.463,50 $288.424.378,19 $191.704.726,00
D Margen (/) Ventas $446.923.786,00 $226.881.416,00 $422.723.369,00 $563.335.259,71 $401.929.278,00
A Opel‘acional (=) Margen
27,75% -9,04% 39,72% 51,20% 47,70%
D Operacional
Utilidad Neta $125.387.983,32 $19.406.741,06 $137.438.438,79 $213.760.747,41 $120.062.054,00
Margen Neto (/) Ventas $446.923.786,00 $226.881.416,00 $422.723.369,00 $563.335.259,71 $401.929.278,00
(=) Margen Neto 28,06% 8,55% 32,51% 37,95% 29,87%

100



Utilidad Neta $125.387.983,32 $19.406.741,06 $137.438.438,79 $213.760.747,41 $120.062.054,00
Rentabilidad del (/) Activo Total $518.468.488,00 $452.707.330,00 $446.869.017,00 $437.373.619,24 $425.419.546,00
Activo (ROA) (=) Rentabilidad del
24,18% 4,29% 30,76% 48,87% 28,22%
Activo
Utilidad Neta $125.387.983,32 $19.406.741,06 $137.438.438,79 $213.760.747,41 $120.062.054,00
Rentabilidad
(/) Patrimonio $306.308.877,00 $325.715.618,00 $244.265.168,00 $124.692.581,97 $211.421.302,00
Patrimonial
(=) Rentabilidad
(ROE) 40,94% 5,96% 56,27% 171,43% 56,79%
Patrimonial
Utilidad Operacional $124.000.359,00 $-20.520.471,60 $167.887.463,50 $288.424.378,19 $191.704.726,00
Rentabilidad

Operacional del

(/) Patrimonio

(=) Rentabilidad

$306.308.877,00

$325.715.618,00

$244.265.168,00

$124.692.581,97

$211.421.302,00

Patrimonio
Operacional del 40,48% -6,30% 68,73% 231,31% 90,67%
(ROC)
Patrimonio
Ventas / Activo Total 0,86 0,50 0,95 1,29 0,94
(*) Utilidad antes de
Intereses e Impuestos 0,34 0,12 0,44 0,51 0,40
Rentabilidad / Ventas

Financiera (RF) (*) Utilidad antes de

Impuestos / Utilidad
1,69 1,39 1,83 3,51 2,01

antes de Intereses e

Impuestos
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(*) Activo Total/

1,00 1,00
Patrimonio
(*) Utilidad Neta /
Utilidad antes de 0,83 0,72
Impuestos
(=) Rentabilidad
40,94% 5,96%

Financiera

1,00

0,73

56,27%

1,00

0,75

171,43%

1,00

0,75

56,79%
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CRS RESOURCES (ECUADOR) LIMITED

Tabla de Indicadores Financieros

Tipo Nombre Detalle Afio 2019 Afio 2020 Afio 2021 Aiio 2022 Afio 2023
Utilidad Neta / Ventas 0,39 -0,17 0,22 -0,03 -1,40
(*) Ventas / Activo
0,14 0,08 0,12 0,14 0,03
Total
Modelo Dupont
R (*) Apalancamiento
1,10 1,07 1,07 1,04 1,00
E financiero
N (=) Modelo Dupont 5,96% -1,47% 2,92% -0,42% -4,76%
T Ventas — Costo de
A v $27.566.496,89 $15.490.687,60 $24.782.647,40 $20.796.294,32 $6.652.873,75
entas
B Margen Bruto
(/) Ventas $27.566.496,89 $15.490.687,60 $24.782.647,40 $26.531.600,37 $6.652.873,75
|
L (=) Margen Bruto 100,00% 100,00% 100,00% 78,38% 100,00%
I Utilidad Operacional $11.328.023,21 $-8.201.233,90 $-2.169.178,70 $-2.393.679,95 $-9.318.043,34
D Margen (/) Ventas $27.566.496,89 $15.490.687,60 $24.782.647,40 $26.531.600,37 $6.652.873,75
A Operacional (=) Margen
41,09% -52,94% -8,75% -9,02% -140,06%
D Operacional
Utilidad Neta $10.840.419,20 $-2.636.572,44 $5.439.356,63 $-778.638,36 $-9.318.043,34
Margen Neto (/) Ventas $27.566.496,89 $15.490.687,60 $24.782.647,40 $26.531.600,37 $6.652.873,75
(=) Margen Neto 39,32% -17,02% 21,95% -2,93% -140,06%
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Utilidad Neta

$10.840.419,20

$-2.636.572,44

$5.439.356,63

$-778.638,36

$-9.318.043,34

Rentabilidad del (/) Activo Total $199.802.130,67 $191.474.102,91 $199.378.913,31 $193.808.356,81 $196.436.398,83
Activo (ROA) (=) Rentabilidad del
5,43% -1,38% 2,73% -0,40% -4,74%
Activo
Utilidad Neta $10.840.419,20 $-2.636.572,44 $5.439.356,63 $-778.638,36 $-9.318.043,34
Rentabilidad ) )
(/) Patrimonio $181.804.297,65 $179.120.958,58 $186.059.727,26 $186.269.230,38 $195.657.147,04
Patrimonial
(=) Rentabilidad
(ROE) 5,96% -1,47% 2,92% -0,42% -4,76%
Patrimonial
Utilidad Operacional $11.328.023,21 $-8.201.233,90 $-2.169.178,70 $-2.393.679,95 $-9.318.043,34
Rentabilidad
(/) Patrimonio $181.804.297,65 $179.120.958,58 $186.059.727,26 $186.269.230,38 $195.657.147,04
Operacional del
. . (=) Rentabilidad
Patrimonio
Operacional del 6,23% -4,58% -1,17% -1,29% -4,76%
(ROC)
Patrimonio
Ventas / Activo Total 0,14 0,08 0,12 0,14 0,03
(*) Utilidad antes de
Intereses e Impuestos 0,39 -0,17 0,22 -0,03 -1,40
Rentabilidad / Ventas
Financiera (RF) (*) Utilidad antes de
Impuestos / Utilidad
1,10 1,07 1,07 1,04 1,00

antes de Intereses e

Impuestos
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(*) Activo Total/

1,00
Patrimonio
(*) Utilidad Neta /
Utilidad antes de 1,00
Impuestos
(=) Rentabilidad
5,96%

Financiera

1,00

1,00

-1,47%

1,00

1,00

2,92%

1,00

1,00

-0,42%

1,00

1,00

-4,76%
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ENAP SIPETROL S.A.

Tabla de Indicadores Financieros

Tipo Nombre Detalle Afio 2019 Afio 2020 Afio 2021 Aiio 2022 Afio 2023
Utilidad Neta / Ventas 0,41 0,41 0,32 0,35 0,33
(*) Ventas / Activo
0,61 0,54 0,60 0,61 0,55
Total
Modelo Dupont
R (*) Apalancamiento
3,68 2,16 4,46 2,51 1,90
E financiero
N (=) Modelo Dupont 91,32% 48,17% 84,85% 53,23% 34,84%
T Ventas — Costo de
A v $132.239.871,80 $126.024.382,30 $117.706.422,50 $236.431.829,50 $249.874.527,16
entas
B Margen Bruto
(/) Ventas $192.249.076,00 $190.023.566,00 $193.716.226,00 $236.431.829,50 $249.874.527,16
|
L (=) Margen Bruto 68,79% 66,32% 60,76% 100,00% 100,00%
I Utilidad Operacional $123.772.203,20 $117.507.036,32 $103.771.897,60 $132.828.672,50 $130.508.894,75
D Margen (/) Ventas $192.249.076,00 $190.023.566,00 $193.716.226,00 $236.431.829,50 $249.874.527,16
A Operacional (=) Margen
64,38% 61,84% 53,57% 56,18% 52,23%
D Operacional
Utilidad Neta $78.416.881,57 $77.889.742,82 $61.568.651,57 $82.848.426,99 $83.315.144,56
Margen Neto (/) Ventas $192.249.076,00 $190.023.566,00 $193.716.226,00 $236.431.829,50 $249.874.527,16
(=) Margen Neto 40,79% 40,99% 31,78% 35,04% 33,34%
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Utilidad Neta

$78.416.881,57

$77.889.742,82

$61.568.651,57

$82.848.426,99

$83.315.144,56

Rentabilidad del (/) Activo Total $315.623.874,00 $349.491.326,44 $323.673.522,10 $390.746.714,80 $455.175.994,12
Activo (ROA) (=) Rentabilidad del
24,85% 22,29% 19,02% 21,20% 18,30%
Activo
Utilidad Neta $78.416.881,57 $77.889.742,82 $61.568.651,57 $82.848.426,99 $83.315.144,56
Rentabilidad ) )
(/) Patrimonio $85.866.123,60 $161.685.870,20 $72.564.396,59 $155.637.708,95 $239.119.474,70
Patrimonial
(=) Rentabilidad
(ROE) 91,32% 48,17% 84,85% 53,23% 34,84%
Patrimonial
Utilidad Operacional $123.772.203,20 $117.507.036,32 $103.771.897,60 $132.828.672,50 $130.508.894,75
Rentabilidad

Operacional del

(/) Patrimonio

(=) Rentabilidad

$85.866.123,60

$161.685.870,20

$72.564.396,59

$155.637.708,95

$239.119.474,70

Patrimonio
(ROC) Operacional del 144,15% 72,68% 143,01% 85,34% 54,58%
Patrimonio
Ventas / Activo Total 0,61 0,54 0,60 0,61 0,55
(*) Utilidad antes de
Intereses e Impuestos 0,55 0,53 0,46 0,47 0,44
Rentabilidad / Ventas
Financiera (RF) (*) Utilidad antes de
Impuestos / Utilidad
3,68 2,16 4,46 2,51 1,90

antes de Intereses e

Impuestos
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(*) Activo Total/

1,00 1,00
Patrimonio
(*) Utilidad Neta /
Utilidad antes de 0,75 0,77
Impuestos
(=) Rentabilidad
91,32% 48,17%

Financiera

0,99

0,70

84,85%

1,00

0,74

53,23%

1,00

0,76

34,84%
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ERINCORP S.A.

Tabla de Indicadores Financieros

Tipo Nombre Detalle Afio 2019 Afio 2020 Afio 2021 Aiio 2022 Afio 2023
Utilidad Neta / Ventas 0,01 -0,87 0,00 0,00 0,01
(*) Ventas / Activo
13,01 11,82 2,72 2,71 2,31
Total
Modelo Dupont
R (*) Apalancamiento
2,15 1,91 1,16 1,74 1,48
E financiero
N (=) Modelo Dupont 19,12% -1961,66% 0,15% 0,91% 2,09%
T Ventas — Costo de
A $596.067,42 $710.199,62 $719.528,89 $663.478,98 $671.963,70
Ventas
B Margen Bruto
(/) Ventas $6.109.196,46 $5.621.661,15 $8.468.472,53 $12.795.026,75 $9.418.147,02
|
L (=) Margen Bruto 9,76% 12,63% 8,50% 5,19% 7,13%
I Utilidad Operacional $76.098,36 $-4.892.010,09 $14.926,99 $58.645,84 $93.562,55
D Margen (/) Ventas $6.109.196,46 $5.621.661,15 $8.468.472,53 $12.795.026,75 $9.418.147,02
A Operacional (=) Margen
1,25% -87,02% 0,18% 0,46% 0,99%
D Operacional
Utilidad Neta $41.765,84 $-4.892.004,63 $4.051,12 $24.683,37 $57.484,04
Margen Neto (/) Ventas $6.109.196,46 $5.621.661,15 $8.468.472,53 $12.795.026,75 $9.418.147,02
(=) Margen Neto 0,68% -87,02% 0,05% 0,19% 0,61%
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antes de Intereses e

Impuestos

Utilidad Neta $41.765,84 $-4.892.004,63 $4.051,12 $24.683,37 $57.484,04
Rentabilidad del (/) Activo Total $469.522,50 $475.666,19 $3.112.232,20 $4.718.044,46 $4.076.991,37
Activo (ROA) (=) Rentabilidad del
8,90% -1028,45% 0,13% 0,52% 1,41%
Activo
Utilidad Neta $41.765,84 $-4.892.004,63 $4.051,12 $24.683,37 $57.484,04
Rentabilidad ) )
(/) Patrimonio $218.436,11 $249.380,87 $2.684.871,00 $2.709.554,08 $2.753.872,22
Patrimonial
(=) Rentabilidad
(ROE) 19,12% -1961,66% 0,15% 0,91% 2,09%
Patrimonial
Utilidad Operacional $76.098,36 $-4.892.010,09 $14.926,99 $58.645.,84 $93.562,55
Rentabilidad
(/) Patrimonio $218.436,11 $249.380,87 $2.684.871,00 $2.709.554,08 $2.753.872,22
Operacional del
. . (=) Rentabilidad
Patrimonio
Operacional del 34,84% -1961,66% 0,56% 2,16% 3,40%
(ROC)
Patrimonio
Ventas / Activo Total 13,01 11,82 2,72 2,71 2,31
(*) Utilidad antes de
Intereses e Impuestos 0,01 -0,87 0,00 0,00 0,01
Rentabilidad / Ventas
Financiera (RF) (*) Utilidad antes de
Impuestos / Utilidad
2,15 1,91 1,16 1,74 1,48
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(*) Activo Total/

1,00 1,00
Patrimonio
(*) Utilidad Neta /
Utilidad antes de 0,71 1,00
Impuestos
(=) Rentabilidad
19,12% -1961,66%

Financiera

0,75

0,47

0,15%

1,00

0,73

0,91%

1,00

1,00

2,09%
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HILONG OIL SERVICE & ENGINEERING ECUADOR CIA. LTDA.

Tabla de Indicadores Financieros

Tipo Nombre Detalle Afio 2019 Afio 2020 Afio 2021 Aiio 2022 Afio 2023
Utilidad Neta / Ventas 0,02 -0,44 0,02 0,05 0,03
(*) Ventas / Activo
0,66 0,20 0,62 0,64 0,85
Total
Modelo Dupont
R (*) Apalancamiento
5,17 9,85 7,71 4,66 3,53
E financiero
N (=) Modelo Dupont 7,68% -83,87% 7,90% 14,01% 9,28%
T Ventas — Costo de
A v $4.870.426,40 $-2.369.449,60 $2.308.145,40 $5.622.608,30 $6.169.689,41
entas
B Margen Bruto
(/) Ventas $36.178.388,80 $10.730.005,60 $28.875.784,00 $37.249.172,89 $41.595.937,49
|
L (=) Margen Bruto 13,46% -22,08% 7,99% 15,09% 14,83%
I Utilidad Operacional $1.343.314,74 $-4.649.518,58 $-1.895.128,35 $1.675.897,86 $2.300.640,31
D Margen (/) Ventas $36.178.388,80 $10.730.005,60 $28.875.784,00 $37.249.172,89 $41.595.937,49
A Operacional (=) Margen
3,71% -43,33% -6,56% 4,50% 5,53%
D Operacional
Utilidad Neta $807.905,49 $-4.668.776,65 $473.481,34 $1.739.339,53 $1.284.796,91
Margen Neto (/) Ventas $36.178.388,80 $10.730.005,60 $28.875.784,00 $37.249.172,89 $41.595.937,49
(=) Margen Neto 2,23% -43,51% 1,64% 4,67% 3,09%
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Utilidad Neta $807.905,49 $-4.668.776,65 $473.481,34 $1.739.339,53 $1.284.796,91
Rentabilidad del (/) Activo Total $54.403.611,72 $54.814.735,37 $46.205.843,70 $57.798.128,27 $48.869.124,57
Activo (ROA) (=) Rentabilidad del
1,49% -8,52% 1,02% 3,01% 2,63%
Activo
Utilidad Neta $807.905,49 $-4.668.776,65 $473.481,34 $1.739.339,53 $1.284.796,91
Rentabilidad ) )
(/) Patrimonio $10.514.521,75 $5.566.376,29 $5.990.300,54 $12.413.470,65 $13.843.310,97
Patrimonial
(=) Rentabilidad
(ROE) 7,68% -83,87% 7,90% 14,01% 9,28%
Patrimonial
Utilidad Operacional $1.343.314,74 $-4.649.518,58 $-1.895.128,35 $1.675.897,86 $2.300.640,31
Rentabilidad

Operacional del

(/) Patrimonio

(=) Rentabilidad

$10.514.521,75

$5.566.376,29

$5.990.300,54

$12.413.470,65

$13.843.310,97

Patrimonio
Operacional del 12,78% -83,53% -31,64% 13,50% 16,62%
(ROC)
Patrimonio
Ventas / Activo Total 0,66 0,20 0,62 0,64 0,85
(*) Utilidad antes de
Intereses e Impuestos 0,03 -0,43 0,02 0,09 0,06
Rentabilidad / Ventas

Financiera (RF) (*) Utilidad antes de

Impuestos / Utilidad
5,17 9,85 7,71 4,66 3,53

antes de Intereses e

Impuestos
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(*) Activo Total/

1,00 1,00
Patrimonio
(*) Utilidad Neta /
Utilidad antes de 0,75 1,00
Impuestos
(=) Rentabilidad
7,68% -83,87%

Financiera

1,00

0,76

7,90%

1,00

0,50

14,01%

1,00

0,56

9,28%
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PCR-ECUADOR S.A.

Tabla de Indicadores Financieros

Tipo Nombre Detalle Afio 2019 Afio 2020 Afio 2021 Aiio 2022 Afio 2023
Utilidad Neta / Ventas 0,34 0,07 0,29 0,21 0,26
(*) Ventas / Activo
0,89 0,55 0,69 0,56 0,60
Total
Modelo Dupont
R (*) Apalancamiento
1,96 1,87 1,66 2,34 4,13
E financiero
N (=) Modelo Dupont 58,33% 7,66% 33,44% 28,09% 64,38%
T Ventas — Costo de
A v $20.115.267,00 $8.851.713,30 $21.297.284,50 $45.969.564,19 $69.837.460,76
entas
B Margen Bruto
(/) Ventas $40.645.864,90 $26.130.223,20 $44.103.124,00 $45.969.564,19 $69.837.460,76
|
L (=) Margen Bruto 49,49% 33,88% 48,29% 100,00% 100,00%
I Utilidad Operacional $13.144.016,29 $2.632.265,94 $13.631.453,94 $16.251.001,78 $15.999.637,24
D Margen (/) Ventas $40.645.864,90 $26.130.223,20 $44.103.124,00 $45.969.564,19 $69.837.460,76
A Operacional (=) Margen
32,34% 10,07% 30,91% 35,35% 22,91%
D Operacional
Utilidad Neta $13.655.289,85 $1.958.194,76 $12.851.477,97 $9.846.643,68 $18.259.885,58
Margen Neto (/) Ventas $40.645.864,90 $26.130.223,20 $44.103.124,00 $45.969.564,19 $69.837.460,76

(=) Margen Neto

33,60%

7,49%

29,14%

21,42%

26,15%
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Utilidad Neta $13.655.289,85 $1.958.194,76 $12.851.477,97 $9.846.643,68 $18.259.885,58
Rentabilidad del (/) Activo Total $45.861.854,83 $47.815.550,98 $63.632.509,50 $81.928.822,24 $117.268.288,39
Activo (ROA) (=) Rentabilidad del
29,77% 4,10% 20,20% 12,02% 15,57%
Activo
Utilidad Neta $13.655.289,85 $1.958.194,76 $12.851.477,97 $9.846.643,68 $18.259.885,58
Rentabilidad ) )
(/) Patrimonio $23.409.730,53 $25.568.910,80 $38.431.485,46 $35.056.336,52 $28.363.115,12
Patrimonial
(=) Rentabilidad
(ROE) 58,33% 7,66% 33,44% 28,09% 64,38%
Patrimonial
Utilidad Operacional $13.144.016,29 $2.632.265,94 $13.631.453,94 $16.251.001,78 $15.999.637,24
Rentabilidad

Operacional del

(/) Patrimonio

(=) Rentabilidad

$23.409.730,53

$25.568.910,80

$38.431.485,46

$35.056.336,52

$28.363.115,12

Patrimonio
Operacional del 56,15% 10,29% 35,47% 46,36% 56,41%
(ROC)
Patrimonio
Ventas / Activo Total 0,89 0,55 0,69 0,56 0,60
(*) Utilidad antes de
Intereses e Impuestos 0,34 0,08 0,29 0,33 0,37
Rentabilidad / Ventas

Financiera (RF) (*) Utilidad antes de

Impuestos / Utilidad
1,96 1,87 1,66 2,34 4,13

antes de Intereses e

Impuestos
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(*) Activo Total/

1,00 0,95
Patrimonio
(*) Utilidad Neta /
Utilidad antes de 1,00 1,00
Impuestos
(=) Rentabilidad
58,33% 7,66%

Financiera

1,00

1,00

33,44%

1,00

0,64

28,09%

1,00

0,71

64,38%
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PETROLIA ECUADOR S.A.

Tabla de Indicadores Financieros

Tipo Nombre Detalle Afio 2019 Afio 2020 Afio 2021 Aiio 2022 Afio 2023
Utilidad Neta / Ventas 0,08 -0,86 0,63 0,43 0,01
(*) Ventas / Activo
0,54 0,46 0,60 2,22 0,30
Total
Modelo Dupont
R (*) Apalancamiento
2,77 10,25 2,20 1,93 13,25
E financiero
N (=) Modelo Dupont 12,33% -407,85% 84,40% 182,73% 5,16%
T Ventas — Costo de
A v $65.117.742,80 $36.953.631,50 $65.427.366,10 $86.605.131,61 $6.210.930,48
entas
B Margen Bruto
(/) Ventas $65.117.742,80 $36.953.631,50 $65.427.366,10 $86.605.131,61 $6.210.930,48
|
L (=) Margen Bruto 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
I Utilidad Operacional ~ $-15.125.969,00 $-56.866.608,49 $-6.645.201,08 $-8.841.575,16 $-5.715.884,40
D Margen (/) Ventas $65.117.742,80 $36.953.631,50 $65.427.366,10 $86.605.131,61 $6.210.930,48
A Operacional (=) Margen
-23,23% -153,89% -10,16% -10,21% -92,03%
D Operacional
Utilidad Neta $5.357.010,96 $-31.929.266,80 $41.513.759,30 $36.935.455,18 $80.740,58
Margen Neto (/) Ventas $65.117.742,80 $36.953.631,50 $65.427.366,10 $86.605.131,61 $6.210.930,48
(=) Margen Neto 8,23% -86,40% 63,45% 42,65% 1,30%
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Utilidad Neta $5.357.010,96 $-31.929.266,80 $41.513.759,30 $36.935.455,18 $80.740,58
Rentabilidad del (/) Activo Total $120.537.754,75 $80.215.734,78 $108.400.404,03 $38.950.379,62 $20.726.871,98
Activo (ROA) (=) Rentabilidad del
4,44% -39,80% 38,30% 94,83% 0,39%
Activo
Utilidad Neta $5.357.010,96 $-31.929.266,80 $41.513.759,30 $36.935.455,18 $80.740,58
Rentabilidad ) )
(/) Patrimonio $43.439.152,20 $7.828.614,84 $49.188.386,94 $20.213.422,53 $1.563.873,83
Patrimonial
(=) Rentabilidad
(ROE) 12,33% -407,85% 84,40% 182,73% 5,16%
Patrimonial
Utilidad Operacional $-15.125.969,00 $-56.866.608,49 $-6.645.201,08 $-8.841.575,16 $-5.715.884,40
Rentabilidad

Operacional del

(/) Patrimonio

(=) Rentabilidad

$43.439.152,20

$7.828.614,84

$49.188.386,94

$20.213.422,53

$1.563.873,83

Patrimonio
(ROC) Operacional del -34,82% -726,39% -13,51% -43,74% -365,50%
Patrimonio
Ventas / Activo Total 0,54 0,46 0,60 2,22 0,30
(*) Utilidad antes de
Intereses e Impuestos 0,08 -0,86 0,63 0,43 0,01
Rentabilidad / Ventas

Financiera (RF) (*) Utilidad antes de

Impuestos / Utilidad
2,77 10,25 2,20 1,93 13,25

antes de Intereses e

Impuestos

119



(*) Activo Total/

1,00 1,00
Patrimonio
(*) Utilidad Neta /
Utilidad antes de 1,00 1,00
Impuestos
(=) Rentabilidad
12,33% -407,85%

Financiera

1,00

1,00

84,40%

1,00

1,00

182,73%

1,00

1,00

5,16%
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PETROORIENTAL S.A.

Tabla de Indicadores Financieros

Tipo Nombre Detalle Afio 2019 Afio 2020 Afio 2021 Aiio 2022 Afio 2023
Utilidad Neta / Ventas 0,54 0,46 0,60 2,22 0,30
(*) Ventas / Activo
0,08 -0,86 0,63 0,43 0,01
Total
Modelo Dupont
R (*) Apalancamiento
2,77 10,25 2,20 1,93 13,25
E financiero
N (=) Modelo Dupont 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
T Ventas — Costo de
A v $7.083.297,20 $-13.709.958,00 $20.181.976,00 $111.718.787,80 $44.783.475,00
entas
B Margen Bruto
(/) Ventas $49.795.281,00 $31.753.300,10 $66.552.966,90 $214.963.483,88 $145.267.132,00
|
L (=) Margen Bruto 14,22% -43,18% 30,32% 51,97% 30,83%
I Utilidad Operacional ~ $1.272.762,82 $-27.535.587,90 $13.230.540,75 $97.989.195,36 $33.546.092,00
D Margen (/) Ventas $49.795.281,00 $31.753.300,10 $66.552.966,90 $214.963.483,88 $145.267.132,00
A Operacional (=) Margen
2,56% -86,72% 19,88% 45,58% 23,09%
D Operacional
Utilidad Neta $33.625.224,82 $-5.878.970,30 $36.375.868,53 $61.304.410,03 $22.051.935,00
Margen Neto (/) Ventas $49.795.281,00 $31.753.300,10 $66.552.966,90 $214.963.483,88 $145.267.132,00
(=) Margen Neto 67,53% -18,51% 54,66% 28,52% 15,18%
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Utilidad Neta

$33.625.224,82

$-5.878.970,30

$36.375.868,53

$61.304.410,03

$22.051.935,00

Rentabilidad del (/) Activo Total $224.482.612,68 $200.647.373,20 $241.070.411,79 $313.950.445,27 $309.116.983,00
Activo (ROA) (=) Rentabilidad del
14,98% -2,93% 15,09% 19,53% 7,13%
Activo
Utilidad Neta $33.625.224,82 $-5.878.970,30 $36.375.868,53 $61.304.410,03 $22.051.935,00
Rentabilidad ) )
(/) Patrimonio $39.304.983,20 $33.426.012,30 $79.974.914,30 $141.279.324,25 $163.331.261,00
Patrimonial
(=) Rentabilidad
(ROE) 85,55% -17,59% 45,48% 43,39% 13,50%
Patrimonial
Utilidad Operacional $1.272.762,82 $-27.535.587,90 $13.230.540,75 $97.989.195,36 $33.546.092,00
Rentabilidad
(/) Patrimonio $39.304.983,20 $33.426.012,30 $79.974.914,30 $141.279.324,25 $163.331.261,00
Operacional del
. . (=) Rentabilidad
Patrimonio
Operacional del 3,24% -82,38% 16,54% 69,36% 20,54%
(ROC)
Patrimonio
Ventas / Activo Total 0,22 0,16 0,28 0,68 0,47
(*) Utilidad antes de
Intereses e Impuestos 0,68 -0,19 0,56 0,40 0,20
Rentabilidad / Ventas
Financiera (RF) (*) Utilidad antes de
Impuestos / Utilidad
5,71 6,00 3,01 2,22 1,89

antes de Intereses e

Impuestos
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(*) Activo Total/

1,00
Patrimonio
(*) Utilidad Neta /
Utilidad antes de 1,00
Impuestos
(=) Rentabilidad
85,55%

Financiera

1,00

1,00

-17,59%

1,00

0,98

45,48%

1,00

0,71

43,39%

1,00

0,76

13,50%

123



PETRORIVA S.A.

Tabla de Indicadores Financieros

Tipo Nombre Detalle Afio 2019 Afio 2020 Afio 2021 Aiio 2022 Afio 2023
Utilidad Neta / Ventas 0,35 0,16 0,33 0,28 0,27
(*) Ventas / Activo
1,02 0,61 0,76 0,56 1,90
Total
Modelo Dupont
R (*) Apalancamiento
2,12 1,83 1,72 2,15 1,01
E financiero
N (=) Modelo Dupont 76,00% 18,39% 43,06% 33,62% 52,55%
T Ventas — Costo de
A v $16.308.080,00 $7.724.181,30 $17.638.564,50 $37.310.317,22 $15.548.808,22
entas
B Margen Bruto
(/) Ventas $32.516.689,70 $20.881.409,00 $35.241.770,40 $37.310.317,22 $15.548.808,22
|
L (=) Margen Bruto 50,15% 36,99% 50,05% 100,00% 100,00%
I Utilidad Operacional $10.859.639,62 $3.631.656,79 $11.951.531,92 $15.436.168,90 $5.795.315,08
D Margen (/) Ventas $32.516.689,70 $20.881.409,00 $35.241.770,40 $37.310.317,22 $15.548.808,22
A Operacional (=) Margen
33,40% 17,39% 33,91% 41,37% 37,27%
D Operacional
Utilidad Neta $11.493.866,62 $3.443.962,65 $11.644.205,24 $10.362.674,99 $4.248.125,94
Margen Neto (/) Ventas $32.516.689,70 $20.881.409,00 $35.241.770,40 $37.310.317,22 $15.548.808,22

(=) Margen Neto

35,35%

16,49%

33,04%

27,77%

27,32%
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Utilidad Neta $11.493.866,62 $3.443.962,65 $11.644.205,24 $10.362.674,99 $4.248.125,94
Rentabilidad del (/) Activo Total $32.010.039,87 $34.356.250,23 $46.508.505,88 $66.224.839,11 $8.204.524,56
Activo (ROA) (=) Rentabilidad del
35,91% 10,02% 25,04% 15,65% 51,78%
Activo
Utilidad Neta $11.493.866,62 $3.443.962,65 $11.644.205,24 $10.362.674,99 $4.248.125,94
Rentabilidad ) )
(/) Patrimonio $15.123.864,28 $18.728.615,08 $27.041.277,70 $30.826.516,70 $8.083.862,19
Patrimonial
(=) Rentabilidad
(ROE) 76,00% 18,39% 43,06% 33,62% 52,55%
Patrimonial
Utilidad Operacional $10.859.639,62 $3.631.656,79 $11.951.531,92 $15.436.168,90 $5.795.315,08
Rentabilidad
(/) Patrimonio $15.123.864,28 $18.728.615,08 $27.041.277,70 $30.826.516,70 $8.083.862,19
Operacional del
. . (=) Rentabilidad
Patrimonio
Operacional del 71,80% 19,39% 44,20% 50,07% 71,69%
(ROC)
Patrimonio
Ventas / Activo Total 1,02 0,61 0,76 0,56 1,90
(*) Utilidad antes de
Intereses e Impuestos 0,35 0,16 0,33 0,40 0,36
Rentabilidad / Ventas
Financiera (RF) (*) Utilidad antes de
Impuestos / Utilidad
2,12 1,83 1,72 2,15 1,01

antes de Intereses e

Impuestos
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(*) Activo Total/

1,00 1,00
Patrimonio
(*) Utilidad Neta /
Utilidad antes de 1,00 1,00
Impuestos
(=) Rentabilidad
76,00% 18,39%

Financiera

1,00

1,00

43,06%

1,00

0,69

33,62%

1,00

0,76

52,55%
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PLUSPETROL ECUADOR B.V.

Tabla de Indicadores Financieros

Tipo Nombre Detalle Afio 2019 Afio 2020 Afio 2021 Aiio 2022 Afio 2023
Utilidad Neta / Ventas -0,02 0,00 0,29 -0,05 0,13
(*) Ventas / Activo
0,40 0,24 0,30 0,55 0,39
Total
Modelo Dupont
R (*) Apalancamiento
1,29 1,20 1,33 1,30 1,17
E financiero
N (=) Modelo Dupont -0,91% 0,01% 11,50% -3,80% 6,00%
T Ventas — Costo de
A v $58.449.600,70 $11.875.168,90 $52.085.958,00 $18.527.671,92 $56.450.696,02
entas
B Margen Bruto
(/) Ventas $126.542.611,00 $70.692.586,50 $112.213.365,00 $199.362.329,49 $132.840.081,96
|
L (=) Margen Bruto 46,19% 16,80% 46,42% 9,29% 42,50%
I Utilidad Operacional $-8.751.076,94 $-201.260,73 $30.227.887,71 $-8.659.653,93 $28.639.927,75
D Margen (/) Ventas $126.542.611,00 $70.692.586,50 $112.213.365,00 $199.362.329,49 $132.840.081,96
A Operacional (=) Margen
-6,92% -0,28% 26,94% -4,34% 21,56%
D Operacional
Utilidad Neta $-2.227.937,80 $26.625,10 $32.560.594,83 $-10.498.931,36 $17.657.226,92
Margen Neto (/) Ventas $126.542.611,00 $70.692.586,50 $112.213.365,00 $199.362.329,49 $132.840.081,96
(=) Margen Neto -1,76% 0,04% 29,02% -5,27% 13,29%
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Utilidad Neta

$-2.227.937,80

$26.625,10

$32.560.594,83

$-10.498.931,36

$17.657.226,92

Rentabilidad del (/) Activo Total $314.503.388,86 $296.362.615,81 $376.823.156,00 $360.114.598,71 $344.336.601,41
Activo (ROA) (=) Rentabilidad del
-0,71% 0,01% 8,64% -2,92% 5,13%
Activo
Utilidad Neta $-2.227.937,80 $26.625,10 $32.560.594,83 $-10.498.931,36 $17.657.226,92
Rentabilidad ) )
(/) Patrimonio $244.510.113,00 $246.090.017,68 $283.112.224,29 $276.310.617,77 $294.396.715,69
Patrimonial
(=) Rentabilidad
(ROE) -0,91% 0,01% 11,50% -3,80% 6,00%
Patrimonial
Utilidad Operacional $-8.751.076,94 $-201.260,73 $30.227.887,71 $-8.659.653,93 $28.639.927,75
Rentabilidad
(/) Patrimonio $244.510.113,00 $246.090.017,68 $283.112.224,29 $276.310.617,77 $294.396.715,69
Operacional del
. . (=) Rentabilidad
Patrimonio
Operacional del -3,58% -0,08% 10,68% -3,13% 9,73%
(ROC)
Patrimonio
Ventas / Activo Total 0,40 0,24 0,30 0,55 0,39
(*) Utilidad antes de
Intereses e Impuestos -0,02 0,00 0,38 -0,05 0,20
Rentabilidad / Ventas
Financiera (RF) (*) Utilidad antes de
Impuestos / Utilidad
1,29 1,20 1,33 1,30 1,17

antes de Intereses e

Impuestos

128



(*) Activo Total/

1,00 1,00
Patrimonio
(*) Utilidad Neta /
Utilidad antes de 1,00 1,00
Impuestos
(=) Rentabilidad
-0,91% 0,01%

Financiera

1,00

0,76

11,50%

1,00

1,00

-3,80%

1,00

0,66

6,00%
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SERVICIOS INTEGRADOS PANATURI S.A.

Tabla de Indicadores Financieros

Tipo Nombre Detalle Afio 2019 Afio 2020 Afio 2021 Aiio 2022 Afio 2023
Utilidad Neta / Ventas -0,65 -0,27 0,10 0,24 0,32
(*) Ventas / Activo
0,10 0,11 0,28 0,55 0,64
Total
Modelo Dupont
R (*) Apalancamiento
-36,46 -21,09 -35,41 10,04 3,18
E financiero
N (=) Modelo Dupont 234,03% 63,28% -98,78% 133,14% 64,59%
T Ventas — Costo de
A v $-900.753,80 $140.812,60 $9.739.693,30 $27.329.645,95 $38.262.671,02
entas
B Margen Bruto
(/) Ventas $12.585.212,40 $15.458.290,10 $35.186.668,50 $59.668.392,56 $63.265.468,88
|
L (=) Margen Bruto -7,16% 0,91% 27,68% 45,80% 60,48%
I Utilidad Operacional ~ $-3.309.286,38 $-1.758.848,33 $7.440.599,76 $24.289.302,50 $34.800.078,88
D Margen (/) Ventas $12.585.212,40 $15.458.290,10 $35.186.668,50 $59.668.392,56 $63.265.468,88
A Operacional (=) Margen
-26,30% -11,38% 21,15% 40,71% 55,01%
D Operacional
Utilidad Neta $-8.181.085,00 $-4.193.669,59 $3.554.963,50 $14.516.070,04 $19.939.437,00
Margen Neto (/) Ventas $12.585.212,40 $15.458.290,10 $35.186.668,50 $59.668.392,56 $63.265.468,88

(=) Margen Neto

-65,01%

-27,13%

10,10%

24,33%

31,52%
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Utilidad Neta $-8.181.085,00 $-4.193.669,59 $3.554.963,50 $14.516.070,04 $19.939.437,00
Rentabilidad del (/) Activo Total $127.464.035,00 $139.806.271,15 $127.425.650,58 $109.445.361,46 $98.238.197,37
Activo (ROA) (=) Rentabilidad del
-6,42% -3,00% 2,79% 13,26% 20,30%
Activo
Utilidad Neta $-8.181.085,00 $-4.193.669,59 $3.554.963,50 $14.516.070,04 $19.939.437,00
Rentabilidad ) )
(/) Patrimonio $-3.495.707,69 $-6.627.686,92 $-3.598.924,25 $10.903.213,62 $30.871.456,12
Patrimonial
(=) Rentabilidad
(ROE) 234,03% 63,28% -98,78% 133,14% 64,59%
Patrimonial
Utilidad Operacional $-3.309.286,38 $-1.758.848,33 $7.440.599,76 $24.289.302,50 $34.800.078,88
Rentabilidad

Operacional del

(/) Patrimonio

(=) Rentabilidad

$-3.495.707,69

$-6.627.686,92

$-3.598.924,25

$10.903.213,62

$30.871.456,12

Patrimonio
(ROC) Operacional del 94,67% 26,54% -206,75% 222,77% 112,73%
Patrimonio
Ventas / Activo Total 0,10 0,11 0,28 0,55 0,64
(*) Utilidad antes de
Intereses e Impuestos -0,23 -0,09 0,19 0,36 0,48
Rentabilidad / Ventas
Financiera (RF) (*) Utilidad antes de
Impuestos / Utilidad
-36,46 -21,09 -35,41 10,04 3,18

antes de Intereses e

Impuestos
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(*) Activo Total/

2,88 2,92
Patrimonio
(*) Utilidad Neta /
Utilidad antes de 1,00 1,00
Impuestos
(=) Rentabilidad
234,03% 63,28%

Financiera

0,67

0,79

-98,78%

0,91

0,75

133,14%

0,88

0,75

64,59%
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WAYRAENERGY S.A.S.

Tabla de Indicadores Financieros

Tipo Nombre Detalle Afio 2019 Afio 2020 Afio 2021 Aiio 2022 Afio 2023
Utilidad Neta / Ventas 0,00 0,01 -0,02 -0,18 0,00
(*) Ventas / Activo
0,17 0,22 0,23 0,25 0,32
Total
Modelo Dupont
R (*) Apalancamiento
2,95 2,98 2,95 4,21 3,47
E financiero
N (=) Modelo Dupont -0,11% 0,56% -1,14% -18,68% -0,51%
T Ventas — Costo de
A v $14.174.723,70 $13.300.167,25 $18.103.526,28 $27.342.240,83 $33.919.320,88
entas
B Margen Bruto
(/) Ventas $14.174.723,70 $18.768.277,70 $20.495.300,20 $27.342.240,83 $33.919.320,88
|
L (=) Margen Bruto 100,00% 70,87% 88,33% 100,00% 100,00%
I Utilidad Operacional $75.298,10 $4.330.954,28 $-638.638,91 $-3.089.834,45 $3.225.056,45
D Margen (/) Ventas $14.174.723,70 $18.768.277,70 $20.495.300,20 $27.342.240,83 $33.919.320,88
A Operacional (=) Margen
0,53% 23,08% -3,12% -11,30% 9,51%
D Operacional
Utilidad Neta $-31.459,92 $159.484,60 $-337.957,48 $-4.885.831,45 $-159.636,40
Margen Neto (/) Ventas $14.174.723,70 $18.768.277,70 $20.495.300,20 $27.342.240,83 $33.919.320,88
(=) Margen Neto -0,22% 0,85% -1,65% -17,87% -0,47%
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Utilidad Neta $-31.459,92 $159.484,60 $-337.957,48 $-4.885.831,45 $-159.636,40
Rentabilidad del (/) Activo Total $84.137.083,71 $85.180.799,06 $87.578.667,92 $110.220.526,13 $107.532.564,14
Activo (ROA) (=) Rentabilidad del
-0,04% 0,19% -0,39% -4,43% -0,15%
Activo
Utilidad Neta $-31.459,92 $159.484,60 $-337.957,48 $-4.885.831,45 $-159.636,40
Rentabilidad ) )
(/) Patrimonio $28.543.065,96 $28.599.159,03 $29.708.035,57 $26.157.938,94 $31.012.387,49
Patrimonial
(=) Rentabilidad
(ROE) -0,11% 0,56% -1,14% -18,68% -0,51%
Patrimonial
Utilidad Operacional $75.298,10 $4.330.954,28 $-638.638,91 $-3.089.834,45 $3.225.056.,45
Rentabilidad

Operacional del

(/) Patrimonio

(=) Rentabilidad

$28.543.065,96

$28.599.159,03

$29.708.035,57

$26.157.938,94

$31.012.387,49

Patrimonio
Operacional del 0,26% 15,14% -2,15% -11,81% 10,40%
(ROC)
Patrimonio
Ventas / Activo Total 0,17 0,22 0,23 0,25 0,32
(*) Utilidad antes de
Intereses e Impuestos 0,00 0,03 0,06 -0,12 0,09
Rentabilidad / Ventas

Financiera (RF) (*) Utilidad antes de

Impuestos / Utilidad
2,95 2,98 2,95 421 3,47

antes de Intereses e

Impuestos
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(*) Activo Total/

1,00 1,00
Patrimonio
(*) Utilidad Neta /
Utilidad antes de -1,14 0,29
Impuestos
(=) Rentabilidad
-0,11% 0,56%

Financiera

1,00

-0,27

-1,14%

1,49

1,00

-18,68%

-0,05

1,00

-0,51%
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Anexo 4. Ficha de observacion de indicadores financieros de rentabilidad en las medianas empresas

AMODAIMI-OIL COMPANY, S.L.

Tabla de Indicadores Financieros

Tipo Nombre Detalle Aiio 2019 Afio 2020 Afio 2021 Aiio 2022 Afio 2023
Utilidad Neta / Ventas 0,37 0,23 0,28 0,40 0,46
(*) Ventas / Activo
0,51 0,21 0,33 0,43 0,07
Total
Modelo Dupont
R (*) Apalancamiento
1,33 1,18 1,19 1,08 1,06
E financiero
N (=) Modelo Dupont 25,32% 5,61% 11,34% 18,44% 3,61%
T Ventas — Costo de
A v $39.380.709,90 $22.129.553,70 $35.481.851,20 $47.706.987,80 $4.830.332,95
entas
B Margen Bruto
(/) Ventas $39.380.709,90 $22.129.553,70 $35.481.851,20 $51.360.955,09 $4.831.081,39
I
L (=) Margen Bruto 100,00% 100,00% 100,00% 92,89% 99,98%
[ Utilidad Operacional $11.328.411,80 $-1.936.294,36 $10.070.304,30 $20.305.031,06 $2.238.889,04
D Margen (/) Ventas $39.380.709,90 $22.129.553,70 $35.481.851,20 $51.360.955,09 $4.831.081,39
A Operacional (=) Margen
28,77% -8,75% 28,38% 39,53% 46,34%
D Operacional
Utilidad Neta $14.755.989,25 $5.094.574,61 $10.111.316,57 $20.305.031,06 $2.238.889,04
Margen Neto (/) Ventas $39.380.709,90 $22.129.553,70 $35.481.851,20 $51.360.955,09 $4.831.081,39
(=) Margen Neto 37,47% 23,02% 28,50% 39,53% 46,34%
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Utilidad Neta $14.755.989,25 $5.094.574,61 $10.111.316,57 $20.305.031,06 $2.238.889,04
Rentabilidad del (/) Activo Total $77.237.431,70 $106.850.695,51 $106.230.233,41 $118.706.376,32 $65.424.750,48
Activo (ROA) (=) Rentabilidad del
19,10% 4,77% 9,52% 17,11% 3,42%
Activo
Utilidad Neta $14.755.989,25 $5.094.574,61 $10.111.316,57 $20.305.031,06 $2.238.889,04
Rentabilidad ) )
(/) Patrimonio $58.283.321,80 $90.737.690,60 $89.131.010,69 $110.132.607,92 $61.973.780,56
Patrimonial
(=) Rentabilidad
(ROE) 25,32% 5,61% 11,34% 18,44% 3,61%
Patrimonial
Utilidad Operacional $11.328.411,80 $-1.936.294,36 $10.070.304,30 $20.305.031,06 $2.238.889,04
Rentabilidad
(/) Patrimonio $58.283.321,80 $90.737.690,60 $89.131.010,69 $110.132.607,92 $61.973.780,56
Operacional del
. . (=) Rentabilidad
Patrimonio
Operacional del 19,44% -2,13% 11,30% 18,44% 3,61%
(ROC)
Patrimonio
Ventas / Activo Total 0,51 0,21 0,33 0,43 0,07
(*) Utilidad antes de
Intereses e Impuestos 0,37 0,23 0,29 0,40 0,46
Rentabilidad / Ventas
Financiera (RF) (*) Utilidad antes de
Impuestos / Utilidad
1,33 1,18 1,19 1,08 1,06

antes de Intereses e

Impuestos
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(*) Activo Total/

1,00 1,00
Patrimonio
(*) Utilidad Neta /
Utilidad antes de 1,00 1,00
Impuestos
(=) Rentabilidad
25,32% 5,61%

Financiera

1,00

1,00

11,34%

1,00

1,00

18,44%

1,00

1,00

3,61%
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COMODORORIVADAVIA S.A.

Tabla de Indicadores Financieros

Tipo Nombre Detalle Afio 2019 Afio 2020 Afio 2021 Aiio 2022 Afio 2023
Utilidad Neta / Ventas 0,35 0,16 0,33 0,32 0,28
(*) Ventas / Activo
0,89 0,53 0,64 0,66 1,05
Total
Modelo Dupont
R (*) Apalancamiento
1,85 1,67 1,55 2,38 1,15
E financiero
N (=) Modelo Dupont 57,81% 14,53% 33,48% 50,39% 33,57%
T Ventas — Costo de
A v $4.076.842,89 $1.931.221,72 $4.409.832,44 $10.376.385,05 $3.949.735,04
entas
B Margen Bruto
(/) Ventas $8.129.172,42 $5.220.352,23 $8.810.442,67 $10.376.385,05 $3.949.735,04
|
L (=) Margen Bruto 50,15% 36,99% 50,05% 100,00% 100,00%
I Utilidad Operacional $2.706.489,86 $895.624,82 $2.978.752,51 $4.838.871,27 $1.501.269,78
D Margen (/) Ventas $8.129.172,42 $5.220.352,23 $8.810.442,67 $10.376.385,05 $3.949.735,04
A Operacional (=) Margen
33,29% 17,16% 33,81% 46,63% 38,01%
D Operacional
Utilidad Neta $2.865.029,33 $849.413,71 $2.945.803,94 $3.318.092,25 $1.101.245,00
Margen Neto (/) Ventas $8.129.172,42 $5.220.352,23 $8.810.442,67 $10.376.385,05 $3.949.735,04
(=) Margen Neto 35,24% 16,27% 33,44% 31,98% 27,88%
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Utilidad Neta $2.865.029,33 $849.413,71 $2.945.803,94 $3.318.092,25 $1.101.245,00
Rentabilidad del (/) Activo Total $9.183.771,53 $9.759.488,95 $13.669.721,97 $15.676.096,71 $3.760.811,97
Activo (ROA) (=) Rentabilidad del
31,20% 8,70% 21,55% 21,17% 29,28%
Activo
Utilidad Neta $2.865.029,33 $849.413,71 $2.945.803,94 $3.318.092,25 $1.101.245,00
Rentabilidad ) )
(/) Patrimonio $4.956.347,79 $5.845.958,60 $8.799.529,32 $6.584.338,45 $3.280.149,41
Patrimonial
(=) Rentabilidad
(ROE) 57,81% 14,53% 33,48% 50,39% 33,57%
Patrimonial
Utilidad Operacional $2.706.489,86 $895.624,82 $2.978.752,51 $4.838.871,27 $1.501.269,78
Rentabilidad
(/) Patrimonio $4.956.347,79 $5.845.958,60 $8.799.529,32 $6.584.338,45 $3.280.149,41
Operacional del
. . (=) Rentabilidad
Patrimonio
Operacional del 54,61% 15,32% 33,85% 73,49% 45,77%
(ROC)
Patrimonio
Ventas / Activo Total 0,89 0,53 0,64 0,66 1,05
(*) Utilidad antes de
Intereses e Impuestos 0,35 0,16 0,34 0,45 0,37
Rentabilidad / Ventas
Financiera (RF) (*) Utilidad antes de
Impuestos / Utilidad
1,85 1,67 1,55 2,38 1,15

antes de Intereses e

Impuestos
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(*) Activo Total/

1,00
Patrimonio
(*) Utilidad Neta /
Utilidad antes de 1,00
Impuestos
(=) Rentabilidad
57,81%

Financiera

1,00

1,00

14,53%

1,00

1,00

33,48%

1,00

0,70

50,39%

1,00

0,76

33,57%
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EQUIPENINSULA S.A.

Tabla de Indicadores Financieros

Tipo Nombre Detalle Afio 2019 Afio 2020 Afio 2021 Aiio 2022 Afio 2023
Utilidad Neta / Ventas 0,09 0,06 -0,61 -0,28 -0,27
(*) Ventas / Activo
0,20 0,17 0,21 0,26 0,34
Total
Modelo Dupont
R (*) Apalancamiento
1,47 1,42 1,46 1,55 1,82
E financiero
N (=) Modelo Dupont 2,52% 1,50% -18,85% -11,17% -16,52%
T Ventas — Costo de
A $32.313,65 $-42.403,25 $200.633,04 $1.469.784,08 $1.901.681,35
Ventas
B Margen Bruto
(/) Ventas $1.359.490,62 $1.121.941,51 $1.281.636,16 $1.469.784,08 $1.901.681,35
|
L (=) Margen Bruto 2,38% -3,78% 15,65% 100,00% 100,00%
I Utilidad Operacional $-66.386,26 $-107.588,97 $-958.680,37 $-287.165,52 $-437.377,13
D Margen (/) Ventas $1.359.490,62 $1.121.941,51 $1.281.636,16 $1.469.784,08 $1.901.681,35
A Operacional (=) Margen
-4,88% -9,59% -74,80% -19,54% -23,00%
D Operacional
Utilidad Neta $115.820,50 $70.732,48 $-782.995,44 $-409.973,94 $-507.018,49
Margen Neto (/) Ventas $1.359.490,62 $1.121.941,51 $1.281.636,16 $1.469.784,08 $1.901.681,35
(=) Margen Neto 8,52% 6,30% -61,09% -27,89% -26,66%
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Operacional del

(/) Patrimonio

(=) Rentabilidad

$4.596.098,65

$4.704.389,54

$4.153.393,32

$3.670.724,33

Utilidad Neta $115.820,50 $70.732,48 $-782.995,44 $-409.973,94 $-507.018,49
Rentabilidad del (/) Activo Total $6.759.209,37 $6.676.264,08 $6.064.654,68 $5.673.982,32 $5.595.283,41
Activo (ROA) (=) Rentabilidad del
1,71% 1,06% -12,91% -7,23% -9,06%
Activo
Utilidad Neta $115.820,50 $70.732,48 $-782.995,44 $-409.973,94 $-507.018,49
Rentabilidad ) )
(/) Patrimonio $4.596.098,65 $4.704.389,54 $4.153.393,32 $3.670.724,33 $3.069.603,28
Patrimonial
(=) Rentabilidad
(ROE) 2,52% 1,50% -18,85% -11,17% -16,52%
Patrimonial
Utilidad Operacional $-66.386,26 $-107.588,97 $-958.680,37 $-287.165,52 $-437.377,13
Rentabilidad

$3.069.603,28

antes de Intereses e

Impuestos

Patrimonio
Operacional del -1,44% -2,29% -23,08% -7,82% -14,25%
(ROC)
Patrimonio
Ventas / Activo Total 0,20 0,17 0,21 0,26 0,34
(*) Utilidad antes de
Intereses e Impuestos 0,14 0,08 -0,61 -0,16 -0,17
Rentabilidad / Ventas

Financiera (RF) (*) Utilidad antes de

Impuestos / Utilidad
1,47 1,42 1,46 1,55 1,82
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(*) Activo Total/

) ) 1,00
Patrimonio
(*) Utilidad Neta /
Utilidad antes de 0,61
Impuestos
(=) Rentabilidad
2,52%

Financiera

1,00

0,78

1,50%

1,00

1,00

-18,85%

1,73

1,00

-11,17%

1,53

1,00

-16,52%
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