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‘ ENERGIA. LA PETROLERA DICE QUE LA COTIZACION DE SUS BONOS NO SE AFECTARIA

COMPARATIVO DE TASAS DE BONOS SEGUN CALIFICACION FRENTE A LOS BONOS DE ECOPETROL

# Bonos en USD (BBB-, BBB, BBB-)
Bonos en USD (BB, BB, BB-)
Bonos Ecopetrol

Comparativo tasas de retorno
entre Petrobras 2031 (Bal) y
Ecopetrol y Ecopetrol 2030 (Ba1)
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Efectos de la baja calificacion de
la agencia Moody’s en Ecopetrol

Encarecimiento de la deuda y bonos caros

BOGOTA

Moody’s Ratings bajo la eva-

luacién del riesgo crediticio

. base de Ecopetrol de Ba1 desde
Baa3, “ a territorio basura”.

' Segun dijo la calificadora,

las razones por las que tomo

la decision son el reflejo de un

cambio en la politica financie-

ra de la empresa.

Enlamismadecision, bajola
calificacién de emisor de largo
plazoylacalificacion séniorno
garantizada a Ba1 desde Baa3,
ademas de cambiar la perspec-
tiva a estable de negativa. Se-
guan la agencia, el apalanca-
mientohaaumentado de forma
simultanea con la distribucion
de los dividendos.

“La baja también refleja el
| registro de un flujo de efecti-
vo libre negativo en 2023 y la
expectativa de Moody’s de
que Ecopetrol seguira regis-
trando flujos de efectivo li-
' bres negativos hacia 20257,

expreso0 la calificadora.
. Ayer, la petrolera respondi6
| ysefial6 quelacotizacion desus
bonos “ya reflejaba el mismo
riesgo de la nueva calificacién
de Moody’s (un nivel por deba-
jodegradodeinversion)debido
a las calificaciones globales de
Ecopetrol de Fitch Ratings (BB+)
y S&P Global Ratings (BB+) ge-
| neradas desde 2021”.
. Ademas, la compaiiia dijo
' queno prevé “unimpacto signi-
ficativo en el precio delaaccion
tras la rebaja de Moody’s.

Felipe Campos, gerente de
Inversion y Estrategia en Alian-
| za Valoresy Fiduciaria, dice que
“Moody’s estatomandoun cami-
noqueyahabiantomandohace
tres afios Fitch y S&P, es decir
que ahi no hay nada nuevo”.

Elexpertodijoque cuandoen
las calificadoraslatercerase ali-
nea, no tiene un impacto tan
grande. Sinembargo, esmuyin-
teresante lo que puede signifi-
car para la calificacién de Co-
- lombia, porque las decisiones

que toman como pais y como

Los analistas coinciden en que los saldos elevados del Fepc que
se pagaron via dividendos llevaron a que Ecopetrol no materiali-
zara los beneficios de los elevados precios del petréleo, ademas,
del alto costo de endeudamiento que tiene la compafia. Para
Omar Suarez, analista de Alianza Valores, “la politica de dividen-
dos ha sobrepasado la politica de repartir entre 40% y 60%

de las utilidades por medio de un dividendo extraordinario”.

Los analistas también concuerdan en que la baja en la califica-
cién, genera un encarecimiento de la deuda, que pone en riesgo
a Ecopetrol y hace que las tasas de interés de los bonos suban.
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Lider renta variable
Davivienda Corredores

“A nivel crediticio

no es bueno. El impacto
se seguird reflejando

en mayores gastos
financieros, menores
utilidades y menor aporte
a ingresos del Gobierno”.,

US$200

MILLONES SON LOS
VENCIMIENTOS DE CAPITAL 2024,
MIENTRAS QUE EN 2025 SE
VENCERIA EN US$300 MILLONES.

compaifiatiendenaserrelativa-
mente seguidas. En un mes, en
septiembre, hablan de Ecope-
trol, Moody’s y en octubre ya es-
taban hablando de la califica-
cién de Colombia.

“No hay una consecuencia
inmediata. Lo que esta hacien-
do Moody’s es llegar a exponer
una informacién que el merca-
do ya habia tenido hace mucho
tiempo”, agregé Campos.

Ahorabien, aunque Ecopetrol
haincrementado susniveles de
deuda para financiar su expan-
sion, incluyendo la adquisicién
de ISA, Moody’s reconoce que
las inversiones de capital no se
han traducido en un aumento
similar del Ebitda de la empre-
sa. Ladeudaaument6aunatasa

de crecimiento anual compues-
ta, Cagr, de 22% durante 2019-
2023, mientras que el Ebitda
solo creci6 a una Cagr de 11%.

En cuanto a dicha deuda,
Andrés Duarte, director de
Renta Variable de Corficolom-
biana, opina que “de acuerdo
con Ecopetrol, una vez ejecu-
tadalaoperacion de manejode
deuda por US$1.200 millones,
con recursos ya comprometi-
dos de un contrato de crédito,
los vencimientos de capital de
2024 se limitan a US$200 mi-
llones, mientras que en 2025
se vencen aproximadamente
US$300 millones”.

El experto agrega que habra
un encarecimiento en el cos-
to/deuda, “muy probablemen-
te esto va afectando el futuro
endeudamiento en dolares en
los mercados de capitales para
los demas emisores del sector
real colombiano.

CAEN LOS BONOS DE ECOPETROL
Contrario a lo que esperaba
la petrolera, los bonos en dola-
res de Ecopetrol caian después
de que Moody’s rebajara la ca-
lificacién dela compaiiiaaterri-
torio “basura” ante elincremen-
to del endeudamiento y el
aumento de los dividendos por
parte de la petrolera estatal.
Los bonos de Ecopetrol des-
cendian en toda la curva. Segin
datos de Trace, los titulos con
vencimiento en 2033 caian 1,8
centavos a 103,8 centavos.
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