JUEVES,
Netis

mocuoncmy Portafolio © =3

ECONOMIA NEGOCIOS TENDENCIAS. INTERNACIONAL MIS FINANZAS OPINION INDICADORES Y MERCADOS TECNOLOGIA EMPRENDIMIENTO MAS v
Mas
ENERGIA | SOSTENIBILIDAD | PREMIOS PORTAFOLIO | REVISTAS Y FOROS
[cnencin JEET TR (s XK X=Xin)

Liquidez y costo de la deuda de Ecopetrol, las
preocupaciones tras larebaja de Moody's

Analistas ven desacertado que sin bonanza de precios del petréleo se hayan pagado dividendos extraordinarios para que el Gobierno
subiera ingresos.
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A las polémicas al interior de Ecopetrol, por su gobierno corporativo y la
investigacion reciente de la Superindustria, por presunta violacion al régimen de
libre competencia en licitaciones para contratar transporte en helicdpteros, se
suma que la firma calificadora Moody’s le rebajé la calificacién de riesgo a la

deuda de la petrolera de mayoria estatal. . ”
Lo mis leido

La firma argumentd que en los préximos afios un empeoramiento en la . EVPLEO

situacién de liquidez de la empresa o un mayor endeudamiento se podrian Dia de descanso remunerado
generar por cuenta de tres factores: el endeudamiento ha aumentado, a la vez @4639 se eliminara por la reduccién
que se entrega un dividendo extraordinario, y los planes de inversién que de la jornada laboral

requieren de mayores recursos.
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Esto dltimo “refleja fa condiicion de la Compania como principal productor de
petréleo y gas de Colombia, asi como su importante negocio de transmisién de
energia en Colombia y otros paises de América Latina y un flujo de caja solido y
estable en sus filiales Interconexion Eléctrica y Cenit”

" Entreeneroy abrillos
taladros petroleros
activos cayeron 21,2 %
frente a 2023

En respuesta a la medida de Moody's, Ecopetrol manifesté que la cotizacién de
sus bonos ya reflejaban este nivel de riesgo por debajo de grado de
inversion, “debido a las calificaciones globales de Ecopetrol de Fitch Ratings (BB+)
y S&P Global Ratings (BB+) generadas desde 2021".

(Le puede interesar: El Gobierno alista apretén a dreas petroleras

‘perezosas’ en busca de subir reservas)
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Lo que hay de fondo

:Qué esta detras de |a decisién? El anélisis de Moody's muestra que la
distribuci

n de dividendos al fin de los ejercicios se ha ubicado por encima
de su politica de entre 40% y 60% en los Ultimos tres afios.

Como ejemplo, para 2024 se aprobé distribuir $312 por accién, que fue
equivalente a un payout de 60% de las utilidades del ejercicio. Sin embargo,
para 2023 esta cifra fue aliin mayor, llegando a 73% de payout de las utilidades;
puesto que ese afio se entregaron los resultados mas altos de la historia de la
compania: $593 por accién.

Andrés Duarte, director de renta variable de Corficolombiana, explicé que los
motivos detras de esta decision sobre la distribucion de las utilidades para este
afio se da con el fin de “cumplir con las proyecciones del Gobierno Nacional
respecto a los excedentes financieros a recibir por parte de la empresa en
2024, de acuerde al marco fiscal de mediano plazo de 2023,

(Lea también: Minhacienda volvié a arremeter contra la regla fiscal: no
garantiza sostenibilidad)

Moody's comentd que estas salidas de efective han sido compensadas con el
pago del Fondo de Estabilizacién de Precios de los Combustibles (Fepc) por
parte del Gobierno Nacional. No obstante, reconoce que "el efectivo disponible se
ha utilizado para pagar dividendos en lugar de reducir la deuda o fortalecer la
posicion de liquidez de la empresa”.

Duarte recalcd igualmente que los dividendos extraordinarios se suelen entregar
en contextos de una holgura de precios, cuando se encuentran particularmente
altos, por ejemplo, “lo cual no fue el caso el afo pasado™

(5] Ricardo Roa, presidente de Ecopetrol.
Bloomberg

Con respecto a la deuda, la firma calificadora sefialé que la petrolera ha
tenido que aumentar su apalancamiento por medio de emision de deuda para
financiar su expansién, como en el caso de |a adquisicién de ISA, su filial de
transmisién de energfa.

proceso que adelanta el CNE?

La preocupacién de Moody's gira en torno a que la tasa de crecimiento anual de
la deuda compuesta no se esta dando a la par que el crecimiento del Ebitda.
Entre 2019y 2023, la tasa de crecimiento anual de la deuda fue de 22%, cuando
el Ebitda ha tenido un crecimiento de 11% en el mismo periodo.

Sin embargo, Ricardo Roa, presidente de la compafifa, sefial en la presentacion
de los resultados del afio que el indicador de deuda sobre Ebitda se ubicaen 1,7
veces, “por debajo de nuestra meta del afio".

Otro de los puntos que sefala Moody's es que este incremento en el
apalancamiento ha llevado a una menor cobertura de intereses, que en 2023
fue de 8,3 veces, cuando en 2022 habia sido de 12,6 veces.

en el primer trimestre)



“Dado que Moody's espera que Ecopetrol contintie financiande con deuda su
ambicioso plan de inversienes de capital en un contexto de altas tasas de
interés, la cobertura de intereses disminuird ain mds, a 7,3 veces en
promedio, para 2024 y 2025', comunicé.

El tercer punto de preocupacion de la firma esta relacionado con la posicién de

liquidez de la empresa, que “es adecuada”; no obstante, estd atravesada por
n “un flujo de efectivo libre negativo de US$3.400 millones financiado

mediante un aumento de la deuda de US$3.800 millones dadas sus inversiones

de capital sin precedentes’.

Si bien a cierre de afio esperan que a cierre de afo el flujo de efectivo, méas los
giros de Gobierno por el saldo del Fepc permitan responder a todas las
abligaciones, para los préximos dos afios esperan una liquidez ajustada.
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Ecopetrol.
(o] Archivo Particular

El balance sentira el impacto

El efecto de la menor calificacion de Moody’s es un encarecimiento en la nueva
deuda que adquiera Ecopetrol. Ahora bien, Duarte recordé que Ecopetrol
manifesté que una vez se ejecute el manejo de deuda por US$1.200 millones, con
recursos 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.

Por su parte, Ecopetrol matizé que la cotizacién de los bonos de la empresa
ya reflejaba el mismo riesgo de la nueva calificacion de Moody’s, por lo que
no esperan ajustes en este sentido.

Otro de los impactos que podrfa tener es la caida en la valorizacién de la
accién, aunque la petrolera descarté esta posibilidad, diciendo que “este
grupo de inversionistas prioriza el desemperio del negocio sobre los anuncios de
la calificacion de riesgos’.

(Lea: La hoja de ruta que seguira Frontera para levantar sus cifras de reservas

petroleras)

EI ADR (Recibos de Depésito Americanos por sus siglas en inglés) de la
compafiia ha mostrado un comportamiento mixto, puesto que el cierre de la
jornada del miércoles fue de US$11,88 y llegd a una negociacion minima US$11,82
alas 10:46 de la mafiana de este jueves. No obstante, desde entonces ha tenido
una mejoray a las 11:44 a.m. mostraba una cotizacion de US$11,94 (0,46%).

Subir la nota tomarai tiempo

Moody's fue directo al sefialar que no espera que en los préximos 12 a 18
meses se dé una mejora en la calificacién global de Ecopetrol, puesto que
"espera que los indicadores crediticios de la empresa se mantengan
relativamente estables”.
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Ahora bien, las condiciones para que se pueda presentar una mejora serian
que la petrolera reforzara su politica financiera, demostrara una capacidad
para tener flujo de efectivo libre positive de forma recurrente y que se
mantenga "al menos estable” la vida media de las reservas probadas.

potenciar la produccién de gas natural)

Otro factor que jugarfa un rol en una mejora en la calificacién de riesgo serd el
indicador de apalancamiento, que durante el ciclo se mantuviera en 1,5
veces, "lo que indicaria costos de busqueda y desarrollo estables, y si el flujo de
efectivo acumulado/deuda neta fuera mayor al 40% de forma sostenida"

Al respecto, Duarte también sumd que la empresa debe mantener su politica
de reparticién de dividendos y "utilizar e/ exceso de caja para mejorar el perfil
de endeudamiento, asi como la efecucién de un plan de inversiones méds
enfocado en los negocios principales y en una mayor proporcion
autofinanciade”, con lo cual se deberia tender a una mejora en la calificacion.

"Debemos concentrarnos mas en la capacidad -o incapacidad- de la empresa de
incrementar sus reservas probadas, el incremento en los costos de produccion, la
viabilidad econdmica de incrementar la produccion de gas local mediante la
explotacion de los recursos offshore de Colombia, y en qué tan alineado estd e/
plan de inversiones de la compariia con los negocios en los que tiene experiencia
préctica”, remat6 el director de renta variable de Corficolombiana.
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