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Economia

HISTORICO DE PAGO DE
DIVIDENDOS DE ECOPETROL
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Desvelo por liquidez y deuda de
Ecopetrol, tras rebaja de su nota

Analistas ven desacertado, que sin una bonanza en los precios del petréleo, se haya

ordenado pagar dividendos extraordinarios para que el Gobierno subiera sus ingresos.

Daniela Morales Soler

A LAS POLEMICAS al inte-
rior de Ecopetrol, por sugo-
bierno corporativo y la in-
vestigacion reciente de la
Superindustria, por presun-
taviolacién al régimen de li-
bre competencia en licita-
ciones para contratar trans-
porte en helicopteros, se
sumo que la firma califica-
doraMoody’s lerebajola ca-
lificacion de riesgo a la deu-
da de la petrolera de mayo-
ria estatal.

La firma argument6 que
enlos proximos afios un em-
peoramiento en la situa-
cion de liquidez de la em-
presa o un mayor endeuda-
miento se podrian generar
por cuenta de tres factores:
el endeudamiento ha au-
mentado, alavez que se en-
trega un dividendo extraor-
dinario, y los planes de in-
version que requieren de
mayores recursos.

De esta forma, ahora la
calificacion individual (solo
la matriz) de la empresa
mas grande del pais pas6 de
Ba3 aBl, mientras quelaca-
lificacién global, que inclu-
ye a las empresas subsidia-
rias también tuvo una caida

pasando a ser de Bal.

Esto ultimo “refleja la
condicion de la Compaiiia
como principal productor
de petréleo y gas de Colom-
bia, asi como suimportante
negocio de transmisién de
energia en Colombia y
otros paises de América La-
tina y un flujo de caja s6lido
y estable en sus filiales Inter-
conexioén Eléctrica y Ce-
nit”. -

Enrespuesta a la medida
de Moody’s, Ecopetrol ma-
nifest6 que la cotizacion de
susbonos yareflejaban este

&®

En los proximos
anos un
empeoramiento
en la situacion
de liquidez de la
empresa o un
mayor
endeudamiento
se podrian dar”.

nivel de riesgo por debajo
de grado de inversion, “de-
bido a las calificaciones glo-
bales de Ecopetrol de Fitch
Ratings (BB+) y S&P Global
Ratings (BB+) generadas
desde 2021”. .
¢Qué esta detras dela de-
cisién? El analisis de Mo-
ody’s muestra que la distri-
buci6n de dividendos al fin
delos ejercicios se ha ubica-
do por encima de su politi-
ca de entre 40 % y 60 % en
los tiltimos tres afios.
Como ejemplo, para
2024 se aprobo distribuir
$312 por accién, que fue
equivalente a un payout de
60% de las utilidades del
ejercicio. Sin embargo,
para 2023 esta cifra fue atn
mayor, llegando a 73% de
payout de las utilidades;
puesto que ese afio se entre-
garon los resultados mas al-
tos de la historia de la com-
pariia: $593 por accion.
Andrés Duarte, director
derenta variable de Corfico-
lombiana, explic6 que los
motivos detras de esta deci-
sién sobre la distribucion
de las utilidades para este
afio se dan con el fin de
“cumplir con las proyeccio-
nes del Gobierno Nacional

respecto alos excedentes fi-
nancieros a recibir por par-
tedelaempresaen 2024, se-
gun el marco fiscal de me-
diano plazo de 2023”.

Moody’s coment6 que es-
tas salidas de efectivo han
sido compensadas con el
pago del Fondo de Estabili-
zacién de Precios de los
Combustibles (Fepc) por
parte del Gobierno Nacio-
nal. No obstante, reconoce
que “el efectivo disponible
se ha utilizado para pagar di-
videndos en lugar de redu-
cir la deuda o fortalecer la
posicion de liquidez de la
empresa”.

Duarterecalc6 igualmen-
te que los dividendos ex-
traordinarios se suelen en-
tregar en contextos de una
holgura de precios, cuando
se encuentran particular-
mente altos, por ejemplo,
“lo cualno fue el caso el afio
pasado”.

Frente aladeuda, la califi-
cadoradijo que la petrolera
ha tenido que aumentar su
apalancamiento por medio
de emisién de deuda para fi-
nanciar su expansion,
como en el caso de la adqui-
sicion de ISA, su filial de
transmision de energia.

La preocupacién de Mo-
ody’s gira en torno a que la
tasa de crecimiento anual
de la deuda compuesta no

seestidandoalapar queel |

crecimiento del Ebitda. En-
tre 2019 y 2023, la tasa de
crecimiento anual deladeu-
da fue de 22 %, cuando el
Ebitda ha crecido 11 % en el
mismo periodo.

Pero Ricardo Roa, presi-
dente de la compaiiia, sefia-
16 en la presentacién de los
resultados del afio que el in-
dicador de deuda sobre
Ebitda se ubica en1,7 veces,
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Moody’s dijo que
no espera que
de 12 a 18 meses
mejore la
calificacion
global pues los
indicadores
crediticios se
mantendran”.

“por debajo de nuestra
meta del afio”.

Otrodelos puntos que se-
fialaMoody’s es que este in-
cremento en el apalanca-
miento hallevado auname-
nor cobertura de intereses,
que en 2023 fue de 8,3 ve-
ces, cuando en 2022 habia
sido de 12,6 veces.

“Dado que Moody's espe:
raque Ecopetrol continiie fi-
nanciando con deuda su
ambicioso plan de inversio-
nes de capital en un contex-
to de altas tasas de interés,
la cobertura de intereses
disminuira atn mas, a 7,3
veces en promedio, para
2024y 2025”, comunico.

El tercer punto de pre-
ocupacion de la firma esta
relacionado con la posicion
de liquidez de la empresa,
que “es adecuada”; no obs-
tante, esta atravesada por
un “un flujo de efectivo li-
bre negativo de US$ 3.400
millones financiado me-
diante un aumento de la
deuda de US$ 3.800 millo-
nes dadas sus inversiones
de capital sin precedentes™.

Sibien a cierre de afio es-
peran que el flujo de efecti-
vo, mas los giros de Gobier-
no por el saldo del Fepc per-
mitan responder a todas las
obligaciones, paralos proxi-
mos dos afios contemplan
una liquidez ajustada.

Elefecto dela menor cali-
ficacion de Moody’s es un
encarecimiento en lanueva
deuda que adquiera Ecope-
trol. Ahora bien, Duarte re-
cordé que Ecopetrol mani-
festd que una vez se ejecute
el manejo de deuda por
US$1.200 millones, con re-
cursos ya comprometidos
de un contrato de crédito,
los vencimientos de capital
de este afio serian de
US$200 millones y para
2025 serian de unos
US$300 millones.

Otro de los impactos que
podria tener es la caida en
la valorizacion de la accion,
aunque la petrolera descar-
t6 esta posibilidad, dicien-
doque “estegrupode inver-
sionistas prioriza el desem-
peifio del negocio sobre los
anuncios de la calificacién
deriesgos”.

EIADR (Recibos de Dep6-
sito Americanos por sus si-
glas en inglés) de la compa-
fiia ha mostrado un compor-
tamiento mixto, con prec-
cios entre US$11,80 y y
US$11,90.

Moody’s dijo que no espe-
ra que en los proximos 12 a
18 meses mejore la califica-
cion global pues los indica-
dores crediticios se manten-
dran estables.®



