Los riesgos que
enfrenta Ecopetrol para
continuar creciendo

ENERGIA. ALGUNOS

DE LOS QUE ENFRENTA LA
COMPANIA ESTATAL SON

LA DISMINUCION DE LOS
PRECIOS DEL PETROLEO, EL
AUMENTO EN EL COSTO DE
LA DEUDA'Y LA PROHIBICION
DE NUEVOS CONTRATOS

BOGOTA

Un informe de Bloomberg
hizo un anélisis de los cinco
riesgos que corre el crecimien-
todelacompaiiia energética es-
tatal, Ecopetrol. En general, los
principales factores de riesgo
radican en que la caida de los
precios delpetréleo combinada
conladecisiondeno firmarmas
contratos de exploracioén pue-
den impactar el flujo de caja de
la compaiiia. )

Cabe recordar que reciente-
mente el Comité Auténomo de la
Regla Fiscal (Carf)hizounllama-
do para que la transicién ener-
géticasehagadelamanodeuna
transicionfiscal que permitare-
emplazar los recursos necesa-
rios de forma ordenada.

El primer elemento de ries-
go es que a medida que suben
los precios de deuda, se enca-
receel costodeladeudadelaad-
quisicién de ISA. “La compaiiia
emiti6 US$1.500 millones en
nueva deuda en julio de 2023 a
rendimientos de 8,625% y 9%,
significativamente mas altos
quelos costos dela deudaa cor-
to plazo en el momento de la
transaccion”,indicaelinforme.

Se estima que el gasto anual
por intereses podria llegar a
US$110 millones por una refi-
nanciacion. La deuda esta alre-
dedor de US$2.000 millones
con vencimiento a 2023.

Andrés Duarte, director de
Renta Variable en Corficolom-
biana, explica que “se debe re-
cordar que el incremento en el
costo de endeudamiento es ge-
neralizado, masacentuadoenel
mercado de capitales, enmenor
grado en el mercado bancario.
Lo que debe preocupar es el de-
terioro mayor que tuvo el cos-
to dela deuda de Ecopetrolfren-
te a otros emisores y frente al
spread que normalmente setie-
ne con el soberano”.

El analista indica que la hol-
gura en las métricas de endeu-
damiento correspondealosele-
vados niveles de Ebitda de la
compaiiia y esto depende de
que semantenganlosnivelesde
precio y produccién.

Duarte hace énfasis en que
cerca de la tercera parte de la
produccioén de Ecopetrol viene
de campos donde seaplicantéc-
nicas de recobro mejorado, un
tipo de produccién mas costosa,
que hace mas sensible a la em-
presa frente a una disminucion
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A medida que suben los precios de la deuda,
se encarece el costo de la compra de ISA

La compania emitié US$1.500 millones en nueva
deuda en julio de 2023 a rendimientos de 8,625% y 9%,
significativamente mas altos que los costos de la deuda
a corto plazo en el momento de la transaccion

Los subsidios a los combustibles disminuyen a
medida que caen los precios del petréleo, pero
también lo harédn los ingresos Roic de Ecopetrol
frente a los precios del Brent

Los subsidios anadieron $7,9 billones al saldo de
cuentas por cobrar del Fepc. El saldo era de $34,2
billones en el primer trimestre de 2023, alrededor de
US$8.200 millones, 38,6% de la capitalizacién bursatil
de Ecopetrol a 10 de julio

Los dividendos son una prioridad mientras las
inversiones en petréleo pierden

Se espera que el gasto en hidrocarburos sea de
US$935 millones en 2023, 65% del gasto total, frente
a los US$2.900 millones de 2019

La prohibicién de nuevos contratos dificulta
la sustitucion de reservas

Aungue se piensa implementar nuevas tecnologias,
esto enfrenta barreras de restricciones

La cuenca Permian, su Unica fuente de crecimiento,
podria ralentizarse

En marzo la produccién descendié a 47.400 barriles
diarios y es poco probable que la zona recupere el
ritmo en el segundo semestre, ya que los costes han
aumentado al mismo tiempo que bajaban los precios
del petréleo. EE.UU. representa ahora cerca de 11%
de las reservas probadas totales de Ecopetrol

Andrés Duarte
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Director de renta variable de Corficolombiana

“La ralentizacion se veria a través de -
menores regalias, dividendos, impuestos
y exportaciones, lo que afecta al PIB,

balanza comercial, cuenta corriente, tipo
de cambio, el déficit del Gobierno, etc”.
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Con los anuncios recientes en materia de
energia en el departamento de La Guajira.

e

en la cotizacién internacional
de los precios del petréleo.
Elsegundopuntoradicaenel
tema delos subsidios alos com-
bustibles. Con los incremento
en el galén de la gasolina y pro-
ximamente al Acpm, es proba-
ble que el monto de subsidios
baje y, por ende, el déficit del
Fondo de Estabilizacién de Pre-
ciosdelos Combustibles (Fepc).
Con esto, Bloomberg estima que
el Ebitdaglobal de Ecopetrol cai-
ga20%, pero esto podriarevisar-
se alabaja silos precios del pe-
troleo logran recuperar los
niveles altos del primer semes-
tre de este afio.
Eltercerriesgosetratadel di-
videndo, pues se calcula que
esteseaprioridad frentealasin-
versionesyeso puedesignificar
un menor gasto en petréleo y
gas, pero es probable que las li-
mitaciones alos nuevos contra-
tosdepetréleoygas ejerzan ma-
yor presion sobre el gasto en
exploracién y produccion. “Se
espera que el gasto en hidrocar-
buros sea de US$935 millones

en 2023, 65% del gasto total,
frente a US$2.900 millones de
2019”, indica el informe.

El cuarto factor de riesgo
abarca la prohibicion de los
nuevos contratos, lo que dificul-
talasustitucion delasreservas.
Ricardo Roa, presidente de la
compaiiia desde abril, asegur6
se haran inversiones en tecno-

“logia para mejorar la recupera-

cion de petréleo, que esta entre
18%y 20%, pero la probabilidad,
segunanalistas de Bloomberg, es
baja por la geologia de los prin-
cipalesyacimientos de petréleo
ygas,sumadoalasrestricciones
para ese tipo de tecnologia.

Y el quinto factor de riesgo
es la cuenca Permian, que es
compartida con Occidental Pe-
troleumyhasido principal fuen-
te de crecimiento, pero tiene
una probabilidad de ralentizar-
se en el segundo semestre de
este afio.

“Esto afecta negativamente
al PIB, la balanza comercial, la
cuentacorriente, eltipo de cam-
bio, el déficit del gobierno cen-
tral, los recursos disponibles
paralainversion”, dice Duarte.
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