Accién de Ecopetrol

(Corte a 7 de noviembre de 2024) Cifras en pesos
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Las tormentasen
el panorama de la
accion de Ecopetrol

La caida en el precio del petrdleo es uno de los factores que
han golpeado la accién de Ecopetrol, pero para los analistas
no es lo unico (ni lo mas importante) para explicar su
comportamiento. El fantasma del negocio que no se hizo en
el Permian y los anuncios contradictorios estan en la lista.
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A finales de septiembre, durante la Con-
vencién Internacional de Seguros y poco
después de que JP Morgan redujera el
precio objetivo de la accion de Ecopetrol,
Ricardo Bonilla, ministro de Hacienda,
mostro (con una grafica sobre el compor-
tamiento histérico) las subidas y bajadas,
incluyendo el maximo en 2012, $5.850, y el
minimo de la accién en 2016, cuando llegd
a cotizarse por debajo de los $900. Tam-
bién presentd una tabla que indica que la
accionyel ADR (lasacciones estan listadas
enlaBolsade Valores de Nueva Yorkrepre-
sentadasen American Depositary Receipt,
basicamente un paquete de 20 acciones)
cayeron en todos los gobiernos.

Bonilla hablé de desinformacidn, dijo
que en los momentos de baja “nadie hablé
de un enorme desplome, simplemente era
un comportamiento del mercado” y sefialé
que las afirmaciones de que “estin aca-
bando con Ecopetrol” son “comentarios
interesados”.

La conversacion sobre la accidn se desa-
rrolla en medio de un campo de batalla
politico en la que se lanzan granadas de
opinion. De todas formas, es hora de pre-
guntarseaquése debelacaida. Elministro
sefiald que en un par de semanas el titulo
ya iba a estar por encima de los $2.000,
peroyahapasado mas de un mesyel titulo
estd en $1.590, minimo desde 2017.

En septiembre, la empresa argumenté

que como la accidn es un instrumento de
rentavariable, estdinfluenciado por facto-
res externos e internos. Ecopetrol afirmé
que el titulo se habia visto afectado no
solo por aspectos que se atribuyen al des-
empefio de la compafiia, sino por factores
macroecondmicos, como la disminucién
delprecio de referenciadel petréleo Brent.
Ademas, argumentd que otras petroleras
integradashan caido, especialmentelasde
laregion.

Consultamos a siete analistas, y todos
coinciden en que la caida del precio del
petroleo ha cumplido un papel en la baja
de la accién, pero no es la protagonista.
Como explica Jorge Restrepo, profe-
sor de la Universidad Javeriana, en gene-
ral, los desplomes histéricos han llegado
con fuertes caidas en el precio del Brent.
En 2020, el precio de la accién estuvo por
debajo de $1.800, pero en ese momento el
Brentestuvoinclusoamenosde US$30.En
2015-2016, el punto mas bajo del titulo de
Ecopetrol, la caida venia de la mano con
un petroéleo por debajo de US$40, mien-
tras que en este momento esta por encima
de los US$73.

No se desconoce el impacto en el pre-
cio del petrdleo ni todo el matiz de grises
que puede haber en la explicacidn, pero
paralos analistas hay muchos factores que
estangolpeandoel desempefiodelaaccién,
que en la Bolsa de Valores de Colombia ha
caido mas del 30 % enlo corrido de 2024 y
en la de Nueva York lo ha hecho en cerca
del 40 %.

El fantasma

El 1° de agosto Ecopetrol informé que
tras analisis y evaluacion, la compaiiia
decidié no adquirir la participacién sobre

ADR de Ecopetrol

(Con corte a 7 de noviembre de 2024) Cifras en dblares

2009 2011 2013 201‘5 2017 2019 2021 2023 2025

losactivos delasociedad CrownRock, pro-
piedad de Occidental Petroleum Corp. Esa
decision de no ampliar las operaciones de
“fracking” en Estados Unidos generé algu-
nas dudas en el mercado sobre el futuro de
laempresay su gobierno corporativo.

El fuego se atizé el 30 de agosto, cuando
la compafiia public la carta con la que
Juan José Echavarria y Luis Alberto
Zuleta presentaron sus renuncias a sus
cargos de miembros independientes de la
junta. En el documento contaron que en
febrero de este afio los comités de negocios
yauditoriade laempresale recomendaron
alajunta, por unanimidad, que adelantara
gestiones para adquirir entre el 20 y 30 %
delosactivos de ese proyecto, ubicadoenla
cuencadel Permian de Estados Unidos. En
mayo lajunta aprobé por mayoria adquirir
el30 % del proyectoy enjuliose le informé
almercado que se estaban adelantando las
negociaciones.

Segtin Echavarriay Zuleta, el 31 de julio,
en una conversacion informal en Santan-
der, durante el lanzamiento del ICPET, el
presidente Gustavo Petro dijo a Ricardo
Roa, presidente de Ecopetrol, y a varios
miembros de la junta que no estaba de
acuerdo con el proyecto,y después se tomé
la decision de no seguir adelante. Para los
dos directores el negocio era clave para
proteger el futuro de la empresa, la mas
grande del pais, y a los mas de 250.000
accionistas. “Sin los recursos futuros que
aportaria el proyecto, las finanzas de Eco-
petrol se deteriorardn y se reduciran las
transferencias de laempresa al Gobierno”.

En la presentacidn de los resultados del
primer semestre, en el que se registré una
caida en las utilidades del 24 % frente al
mismo periodo de 2023, Roa negé que el
presidente Petro le hubiera puesto “freno
de mano” al proyecto y argumentd que
el Ministerio de Hacienda no dio aval al
negocio por la capacidad de endeuda-
miento. En medio de declaraciones a favor
y en contra de la decisién (m4s en contra,
a decir verdad), el mercado se quedé con
dos mensajes.

Por unlado, se puso en duda que la junta
directiva ponga el futuro de la empresa
y de sus accionistas por encima de las
ordenes del presidente, como se supone
que debe ser (miembros de la junta nie-
gan tajantemente que se esté poniendo a
la compaiiia en segundo lugar). Por otro,
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la petrolera renuncié a un proyecto que,
habiadicho, podria tener unimpacto favo-
rable en las utilidades, la produccion y las
reservas. Por eso para los analistas este es
unmomento clave paraentender el porqué
de las criticas al gobierno corporativo.

Andrés Duarte, gerente de analisis
financiero de Corficolombiana, dijo que
aunque Ecopetrol ha destacado sus nive-
les de produccidn (en el primer semes-
tre fueron los més altos en ocho afios), el
aumento se debe a los resultados del Per-
mianen Estados Unidos. Hacia futuro pre-
ocupa, justamente, la produccion: que los
campos nuevos mas pequefios no permi-
tan compensar la declinacién en los pozos
grandes. Por eso el negocio con Oxy gene-
rabatantaexpectativa, pues se traduciaen
mas activos en una zona en la que se esta
teniendo el mejor desempefio.

Otros nubarrones

Omar Suarez, gerente de Renta Varia-
ble de Casa de Bolsa, destaca que no solo
JP Morgan bajé el precio objetivo de la
accion y la recomendacién (de hecho lo
hizo nuevamente en octubre). Este afio
también lo han hecho Morgan Stanley y
Citigroup, argumentando preocupacién
por el gobierno corporativo, pero también
por la capacidad limitada para incremen-
tar la produccion, el aumento en los cos-
tos que hapresionadolos margenes princi-
palmente enrefineriaylainseguridad que
afectalas operaciones, entre otras cosas.

Katherine Ortiz, lider de Renta Varia-
ble de Davivienda, dice que en el pasado
la desvalorizaci6n estuvo atada a hechos
puntuales, ademas del precio del petréleo,
los cambios tributarios (como la reforma
de este Gobierno que impuso una sobre-
tasa a las empresas del sector) y el saldo
billonario que llegd a acumular el Fondo
de Estabilizacién de los Precios de los
Combustibles, pero que en este momento
hay muchos factores que estan sumando
incertidumbre. En particular, sefiala que
normalmente los inversionistas tenian
claridad sobre la estrategia de la empresa,
pero ahora no es tan claro el rumbo que
quiere y puede tomar Ecopetrol.

La petrolera debe buscar nuevos cami-
nos porque ante la crisis climética el
mundo debe apostar por la transicién
energética y esa es una cuestién de vida
o muerte. Pero en este momento el enfo-
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que de la compafiia no es claro, por decirlo
asi, paralos inversionistas que pusieron su
capital en una compaiiia de petrdleo y gas.

Para la muestra una escena: el pre-
sidente Petro dijo hace un mes desde
Barranquilla, refiriéndose a Roa, que Eco-
petrol tiene que hacerse un “exorcismo™:
“Quitate el petroleo en la cabeza y métete
en la inteligencia artificial”. En el mundo
ideal, ese tipo de declaraciones no afecta-
rianlaideasobre paradéndevalaempresa,
peroenel mundoreal,enel que elmercado
sospecha que se frend un negocio prome-
tedor porque lo dijo el presidente, declara-
ciones como estas se sumany generan, por
lo menos, inquietudes.

Luis Bravo, profesor de la Universidad
de los Andes, lo resume asi: “El valor de
una empresa depende de su futuro, y Eco-
petrol tiene un duefio (el Gobierno) que
no cree en su futuro, que no cree que deba
dedicarse alo que se dedica”.

Ademas de lo ya mencionado, los ana-
listas consultados atribuyeron la caida

de la accion a cambios en la
gerencia, el ruido por las
investigaciones a Roa por
lacampafiadePetro (aunque en
menor medida) y otros hechos pun-
tuales que le suman ingredientes al plato
delaincertidumbre.

Varios delos expertos consultados dicen
que esperan estar equivocados sobre la
respuesta que dieron a la pregunta de si
la accién podra recuperarse en el corto
plazo. Todos afirmaron que aunque la
accidn esta castigada, no se ven en el pano-
rama cercano noticias que la impulsen
hacia arriba, aunque todo puede cambiar
de un momento a otro. Expertos y fuentes
consultadas que pidieron no ser citadas
sefialan que esta podria ser una inversion
buena, pero pensando en el largo plazo y
en las posibilidades de que futuras admi-
nistraciones potencien la empresa.

La idea de esperar estar equivocado
tiene que ver con lo que un mal desempefio
de Ecopetrol puede significar para el pais.
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La empresa, como lo recordaron Echava-
rriay Zuleta, aporta cerca de cuatro pun-
tos del PIB por impuestos, regalias, divi-
dendos e inversiones, que equivalen al
gasto total del Estado en educacion, por
ejemplo. Si pierde Ecopetrol pierden los
accionistas, el Gobiernoy todos los colom-
bianos. De ahi la importancia de salvar la
empresa (en términos de los que creen que
estd naufragando) o de impulsarla (para
quienes pintan un mejor panorama).
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Se requiere
un modelo de
consenso nacional
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En columnas anteriores mostré que la
economia entrd en un estado creciente
de desequilibrio. El ahorro declina y
el empleo se contrae. No habia mas
opci6n que bajar la tasa de interés real
y devaluar la moneda en forma directa.
Como el ajuste no se hizo en las magni-
tudes requeridas, la tasa de interés real
subid, el tipo de cambio se revalud y la
tasa de ahorro continu6 declinando.

La economia venia de tiempo atras
con ahorro menor que la inversion,
oferta menor que la demanda, que solo
se pueden controlar o contrarrestar con
la intervencién en el mercado moneta-
rio o cambiario. Las mejores soluciones
son las que elevan el ahorro. Las solucio-
nes que hacen lo contrario son ineficien-
tes, inequitativas e insostenibles. No es
extrafio. Los paises que mas avanzan en
el crecimiento y la equidad son los que
registran mayores niveles de ahorro.

La profundizacién del mercado no
conduce al mayor ahorro. Por el contra-
rio, un mayor ahorro propicia el empleo
ylaproduccién. Lasreformas sociales del
Gobierno desconocen los efectos sobre el
ahorro. Los ajustes fiscales generan los
ingresos tributarios acambio delareduc-
ciéndel ahorro.

En la practica, la tarea se puede mate-

rializar con una reforma monetaria que
elevelademandadedineroporencimade

la oferta, asi como la reforma comercial y
sectorial que limite las importaciones
en forma selectiva, especialmente en los
bienes de mayor complejidad, demanda
y productividad, e inicie la renegociacion
de los TLC. El debilitamiento del ahorro
acentua la caida del producto, eleva la
inflacién y aumenta el déficit en cuenta
corriente. Aun cuando el salario se sitia
por debajodelaproductividad sostiene la
inflaciéninercial. Eldescontentosebusca
conjurar con transferencias fiscales que
incrementan el déficit, acentian la caida
del ahorroy se tornan insostenibles.

El ritmo de expansion del producto
nacionaly el empleo, bien medido, decae,
y la participacion de los ingresos del tra-
bajoenel productoyel coeficiente de Gini
se deterioran. La soluci6én es un modelo
que aumente el ahorroylaproductividad
mediante las reformas monetarias, finan-
cierasycomercialesquehepresentadoen
forma repetida durante tres afios.

En suma, las economias operan en
estados de demandamenor quelaoferta,
y al revés, que no pueden ser resueltos
por la Ley de Say y Walras. El buen fun-
cionamiento del sistema, en términos de
crecimiento y distribucién del ingreso,
esta condicionado en la presencia del
Estado tanto en la demanda como en la
oferta. La economia tiende a estados de
exceso de demanda en unos mercados
e igualdad entre la oferta y la demanda
en otros, y alcanza los mejores resulta-
dos cuando elevala tasa de ahorro con el
modelo econémico.
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