Sostenibilidad de Ecopetrol

aaccién de Ecopetrol

decrece 55,3%

(Yahoo Finance) des-

de abril de 2022 a pe-
sar del boom petrolero con
precios superiores a
US$100/barril cuando accio-
nes como Exxon aumenta
39,8%, Chevron 39,7% o Shell
8,1% en el Gltimo afio (cifras
del 28 de septiembre)..

La caida en el precio de la
accion se explica principal-
mente pues Ecopetrol reduce
sus volimenes de produc-
ci6én, sumado a la politica de
dividendos incompatible
parasusnecesidades de creci-
miento y cumplir sus objeti-
vos de mantener producciéon
como emprender su transi-
cion energética.

Ecopetrol viene repartien-
do la totalidad de sus utilida-
des mientras que Exxon re-
parte solo 38,4%, Chevron
36,8%y Shell 15,5%. La Asam-
blea Extraordinaria de Accio-

nistas de Ecopetrol en junio
de 2022 aprobé dividendos
extraordinarios por $6,9 billo-
nes adicionales a los aproba-
dos en la Asamblea anterior
de marzo y reparti6 casi la to-
talidad de reservas ocasiona-
les existentes, cayendo la ca-
pitalizacion de mercado des-
de abril 2022 en cerca de
US$20.000 millones (Ycharts.
com) o alrededor de $85 billo-
nes. La tasa de crecimiento
sostenible es la tasa a la que
puede crecer las utilidades
y/o dividendos que sea soste-
nible para su nivel de rendi-
miento del capital (equity). El
crecimiento del capital de los
accionistas es funcion de las
utilidadesretenidas en ausen-
cia de capitalizacion.

Este crecimiento sosteni-
ble (g) es la tasa de retencion
de utilidades (b) multiplicado
por el rendimiento del capital
(ROE) que aproxima la tasa
promedioalacuallos dividen-
dos pueden crecer a través
deltiempo, asumiendo que la
deuda crece a la misma tasa
(g), mientras que la estructu-
rade capital permanece cons-
tante y no hay emisién de ac-
ciones.

B

Solo con utilidades
retenidas suficientes
Ecopetrol podra
cumplir con

Su imperativo

de produccién

y transicion
energetica’.

Es asi que entre mayor el
ROE mayor la tasa de creci-
miento pero también impli-
ca que entre mas baja la tasa
de retencién de utilidades,
masbajalatasade crecimien-
todelos dividendos en el lar-
goplazo que es el caso de Eco-
petrol cuando empresas que
requieren crecer necesitan
capital y repartir solo una
porcion de sus utilidades en
dividendos.

Si Ecopetrol mantiene una
estructura 6ptima de capital

puede crecer su deuda solo si
aumenta su capital mediante
utilidadesretenidas lo que no
ocurre, situacion que ha im-
plicado el aumento del endeu-
damiento muy por encima de
sus pares competidores con
unarelacién deuda/equity de
104,3 frente a Exxon 25,4,
Chevron 16,9 o Shell 43,1
cuando es necesario ser muy
cauteloso con la deuda en in-
dustrias ciclicas ante una
eventual destorcida en el mer-
cado. ¢Por qué entonces al-
canzob la empresa utilidades
histéricas en pesos? Aunque
en el boom actual vende mu-
cho menos petréleo que en
2013 y reciben menos déla-
res, estos se monetizan hoy
por encima de $4.000 pesos/
délar frente al promedio de
$1.900 en 2013 sumado a una
mayor eficiencia operacional
de la empresa. Como conclu-
sion principal solo con utilida-
des retenidas suficientes Eco-
petrol podra cumplir con su
imperativo de produccién y
transicion energética como
revertir esta tendencia en el
precio de su accion. '

Consultor Financiero & Gobierno
Corporativo / fbarnier@gmail.com



