14 de noviembre de 2024 - ISSN 2745-2794 Semana

Ultimas Noticias ~ SemanaTV ~ SemanaPlay  Ecomomia  Impresa  Nacién  Politica  Galerias  Especiales

Home > Economia > Articulo

Economia

Suscribirse Crear cuenta Iniciar Sesién &

Mas

Resultados de Ecopetrol al tercer trimestre de 2024: estas son

las expectativas del mercado

En medio del derrumbe en el precio de |a accién y la crisis en su gobierno corporativo, este 13 de noviembre, la petrolera dard a

conocer sus resultados financieros y operativos.

| Redaccién Economia
13 de noviembre de 2024
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Ecopetrol esta en el ojo del huracan. Y el valor de su accidn refleja la preocupacion de los
mercados. De acuerdo con un andlisis de Corficolombiana, la cotizacién de la accién de
la petrolera nacional se ubica en su nivel mas bajo desde el primer trimestre de 2020,

cuando se registrd la crisis originada por la pandemia de covid-19.

En lo que va de 2024, la accién ha disminuido 29,7%, que, de acuerdo con |a
administracion de la empresa, estd relacionada con la caida en el precio del crudo a nivel
global. Sin embargo, la referencia Brent ha tenido un deterioro de 3,6% a lo largo de este

afio, muy lejano a la contraccion de la accion de Ecopetrol.

El comportamiento de la accién de Ecopetrol genera una gran preocupacion dada la
importancia de la empresa para el Gobierno y para el mercado de capitales. "El reciente

ciclo bajista de la acci6n inicié a finales de junio. Aunque su caida parece exagerada, su

cotizacién no parece desajustada al analizar su comportamiento durante el dltimo afi

agrega el informe de Corficolombiana.
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Esta situacidn ocurre en un momento crucial para la compafifa, ya que este 13 de
noviembre se presentaran los informes del tercer trimestre. Todo indica que el
desempenio obtenido durante el Gltimo afio, junto con las proyecciones para el tercer y
cuarto trimestre de este afio, asi como para 2025, explican el actual comportamiento de

la accién.
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Las estimaciones de Corficolombiana establecen que |a utilidad del tercer trimestre se
ubicard en 3,7 billones de pesos, es decir, una disminucion del 27,3% anual. Durante ese
periodo, la cotizacidn de la accidn cayd 20,5%. "En todo caso, la empresa si ha sido
castigada por el mercado, al punto de que, en la actualidad, |a capitalizacién bursatil
0 el valor a mercado del patrimonio de la compaia es levemente inferior al valor
contable (mdltiplo de precio a valor en libros de 0,8x). Para llegar a esta situacidn, el
reciente ciclo bajista se sumd a un deterioro iniciado durante el segundo trimestre de

2022", asegura el estudio.

£Qué factores han intensificado las preocupaciones por la actividad de Ecopetrol? Por
una parte, precisamente persisten los malos resultados y no se ve una recuperacion en
las cifras. Ademads de |a caida del 27% en el tercer trimestre de 2024, frente al mismo

periodo del afio pasado, el analisis calcula que para todo 2024 las utilidades totales se

reduciran aproximadamente un 23% respecto a 2023.

En lo que va de 2024, I;
en el precio del crudo a nivel

A esto se suma, agrega el documento, la expectativa de precios del petréleo mas bajos
en 2025, con una caida proyectada de cerca del 8%, asi como una disminucién en la
produccion de petréleo y gas en Colombia, que se prevé sera de un 1,6% y un 11,9%
anual, respectivamente. Durante la teleconferencia de resultados del segundo trimestre
de 2024, la compaiiia confirmd su expectativa de un deterioro en su desempefio

operativo para 2025, debido a los menores precios proyectados del petrdleo.

Por otra parte, ademas de las cifras, una de las grandes preocupaciones del mercado es el
profundo deterioro en el gobierno corporativo de Ecopetrol y la injerencia directa del

Gobierno en decisiones de la empresa que comprometen su futuro.

El mas claro ejemplo de ello fue la decision de Ecopetrol de no realizar la compra del 30

por ciento de C k, unaemp en mas de 12.000 millones de

ddlares y en la que OXY tiene la mayor participacion.

Esta operacién, denominada "Proyecto Oslo”, inclufa campos de produccion de petréleo
y gas, que emplean técnicas de fracking, similares a las que Ecopetrol utiliza

actualmente en la cuenca Permian en Estados Unidos, también en alianza con la OXY.

Para Ecopetrol hubiera sido el negocio més grande de su historia, con una inversion
cercana a los 3.700 millones de ddlares, solo comparable con la compra de mas del 50
por ciento que hizo de ISA. De acuerdo con un informe interno de Ecopetrol, esta
iniciativa, le representaria grandes ventajas a la petrolera que ayudarian en el futuro a

paliar los resultados: la produccion se incrementaria 9 por ciento, las reservas también

aumentarfan 9 por ciento, la utilidad neta crecerfa 14 por ciento, el Ebitda subiria 6 por
ciento y el impacto ambiental seria mucho menor en casi 8 veces, al que registran las
operaciones de los pozos en Colombia. A pesar de ello, en un escueto comunicado

Ecopetrol anuncid la decision de no adquirir esa participacion.

Contexto: Demoledor documento interno de Ecopetrol muestra las bondades del
ecchemon

negocio que desechd la petrolera en Estados Unidos

Como advierte el documento de Corficolombiana, “este hecho adquiere importancia
en términos de gobierno corporativo debido a la renuncia de los miembros
independientes de la junta, Juan José Echavarria y Luis Alberto Zuleta, quienes

enviaron una carta a la Junta Directiva expresando su desacuerdo con la cancelacion del

Proyecto Oslo. En la misiva, fechada el 30 de agosto, sefialaron que esta decision
implicaria una pérdida de ingresos futuros para la empresa, un deterioro en sus finanzas
y una consecuente reduccion en las transferencias al Gobierno nacional. Ademas,
afirmaron que la cancelacion fue resultado de una reunion informal a finales de junio,
en la cual el presidente de la RepUblica manifestd su desacuerdo con la transaccion al
presidente de Ecopetrol y a varios miembros de la junta. Al cierre de la semana pasada,
la renuncia de Echavarria y Zuleta atin no habia sido aceptada debido a diferencias sobre

los motivos expresados en su carta”.

Y, ademés, también persiste "la incertidumbre en el entorno”, con temas esenciales
como la estabilidad juridica, |a situacién de orden piblico y la regulacion. *La hostilidad

del actual gobierno hacia el sector de petrdleo y gas, el deterioro de la seguridad piblica y



la posibilidad de perder la autosuficiencia en gas natural, contindan siendo factores de

preocupacion”, afiade el documento.

En este contexto, dice Corficolombiana, se ha pospuesto el trabajo para evaluar la
viabilidad econdmica de las reservas de gas del campo offshore "Uchuva 2", rebautizado
como "Sirius”, la principal apuesta del pais para mantener su autosuficiencia. Este
aplazamiento fue causado por una accion de tutela que sefialaba omisiones en el
proceso de consultas previas. Aunque el impasse ha sido resuelto recientemente, la
incertidumbre sobre el futuro de la industria del petréleo y gas en Colombia sigue

latente.

Aunque el impasse juridico sobre el proyecto offshore Uchuva 2, hoy conocido como Sirius, se superd, todavia hay incertidumbre en su

desarrollo y si alcanzara a entrar en produccion a finales de esta década. | Foto: Ecopetrol

De hecho, en las Gltimas semanas, las sefiales han ido en vias contrarias en materia de
gas natural. El presidente de Ecopetrol, Ricardo Roa, cambid el discurso que trafa de
meses atras, en el que advertia un déficit en materia de gas para 2025, y que seria
necesaria su importacion para atender la demanda, por uno en el que sefiala que con la
flexibilizacidn regulatoria, el rebalanceo de ahorro que hizo Ecopetrol en su demanda, la
infraestructura existente para importar gas, |a capacidad de produccién de la petrolera
colombiana y dos nuevos hallazgos no habria necesidad de importar gas el afio

entrante,

Contexto: Ecopetrol vs, Naturgas. El primero dice que no habra déficit de gas, el
segundo asegura lo contrario. ;Quién tiene la razén?

Mientras tanto, la presidenta de Naturgas, Luz Stella Murgas, ha anunciado que el
déficit es "una realidad” que se materializard el proximo 1 de diciembre, pues el
periodo de comercializacién de gas natural de los campos de produccidn més grandes
del pais inicio el 29 de agosto y termind el 18 de octubre sin que se haya ofertado gas
para la venta para los afios 2025 y siguientes. Es decir, dijo Murgas, el préximo 1de
diciembre del 2024 vencen los contratos de compra-venta de gas natural que se
suscribieron hace tres afios y ahi nace la obligacion y la necesidad de contratar
nuevamente esas cantidades que se vencen y con ello se materializa el déficit del gas.
Incluso le pidid al presidente Gustavo Petro que firme el decreto - que esta elaborado
desde mayo- y "que permite la comercializacién de gas importado a precios razonables.
Ese mismo borrador de decreto que va a permitir traer gas natural del Mar Caribe y que
nos va a permitir reconvertir un oleoducto que ya existe en un gasoducto y esto ayuda a

latransicion energética™.

Por si fuera poco, si bien las acciones de pares de Ecopetrol en el sector -es decir, que

tienen acti

idades en exploracidn, produccidn, transporte, logistica, refinacion y
petroquimica- también presentan malos desempefios bursatiles durante el segundo
semestre de este afio, el informe de Corficolombiana advierte que el deterioro de
Ecopetrol ha sido mas acentuado. Ademas, su mal desempeiio bursétil viene desde el

segundo trimestre de 2022, perdiendo terreno durante todo un afio.

Bajo este escenario, el mal desempefio de la accién de Ecopetrol golpea por varios
frentes. Uno, dice el estudio, por |a participacién de su accién en el mercado accionario
colombiano (cerca del 11% sobre el indice de capitalizacion MSCI COLCAP), que hace
que su comportamiento incida negativamente sobre el desempefio de la totalidad del

mercado. El segundo, el incremento en el costo de los recursos de largo plazo para la

compaiiia, alejando la posibilidad de una mayor democratizacion accionaria, mediante
la venta de participacion del Ministerio de Hacienda sobre la empresa, y encareciendo al
nuevo endeudamiento. Y el tercero, las pérdidas en valoracion para los tenedores de
acciones de la companifa. “En los Gltimos dos afnos, Ecopetrol ha aportado el 7,1% de los
ingresos de la Nacidn por concepto de dividendos y el 2,5% a través del giro de caja del

impuesto de renta de Ecopetrol S.A.", sefiala el informe.

Las estimaciones de Corficolombiana en otros indicadores plantean estos escenarios:
calcula una produccion de 755.000 barriles de petrdleo equivalente diario para el tercer
trimestre, disminuyendo 0,4% trimestral y aumentando 1,9% anual, lo que mantiene a
la compafifa en maximos de produccion desde 2015. "El desempefio se le debe mas a la
produccién fuera de Colombia, especificamente a la producci6n del Permian, en Estados
Unidos, que actualmente participa de més del 11% de la produccién total del Grupo
Ecopetrol”, sefiala el anilisis. Parad6jicamente, el negocio que deseché la empresa

consistia en ampliar su presencia en ese pais bajo este esquema.



En cuanto al Ebitda del tercer trimestre de este afio, el cilculo del informe lo ubica en
13,4 billones de pesos, resulta en un margen de 40,6%, 2,5 puntos porcentuales inferior
al trimestre anterior y 5,1 puntos porcentuales inferior al afio anterior, reflejando un

deterioro en la eficiencia de la operacion.

Finalmente, ratifica su proyeccion frente a la utilidad neta de 3,7 billones de pesos,
creciendo 9,6% trimestral y disminuyendo 27,3% interanual, “destacandose el hecho de
que la mejora trimestral se puede explicar por una menor provision de impuestos, que a
su vez responde a la disminuci6n en la sobretasa requerida para las empresas de
exploracion y produccion de petrdleo y gas, debido a la disminucion en el nivel de

precios del petrdleo”, resalta el informe.

Una de las mayores criticas a Ecopetrol esta relacionada con la negativa a una nueva operacion en el Permian, en Estados Unidos, en
pozos defracking. | Foto: Getty Images

Para el afio completo, |a utilidad se ubicaria alrededor de los 14,8 billones de pesos,
decreciendo 22,6% respecto a 2023, Para Corficolombiana, los resultados de esta
semana no incidirdn demasiado en |a cotizacion de la accién. "Sin embargo, lo que
anuncie la compaiia durante |a teleconferencia del 14 de noviembre respecto a las
expectativas del cierre del afio actual y el 2025, si podrfa generar reacciones en la

cotizacion de la accién”, agrega en su anilisis.

£Qué viene para la accion? De acuerdo con el informe, la capitalizacion bursatil de
Ecopetrol es inferior a su valor contable, "lo que indica que las acciones en el mercado
valen menos de lo que se recibiria al liquidar la compafiia. Esto resulta excesivo para una
empresa operativa del sector real, por lo que se espera una eventual recuperacion de su

cotizacion”.

Sin embargo, destaca el informe que esta recuperacion tiene unos condicionantes:
depende de las expectativas sobre su desempenio futuro y requiere de detonantes
positivos, como el hallazgo de nuevas reservas de petrdleo o gas, la implementacién de
tecnologias que mejoren la eficiencia, el aumento esperado de los precios de venta,
cambios regulatorios favorables o resultados financieros que superen las expectativas

del mercado.

"Para que se recupere la cotizacién de Ecopetrol, es esencial el desempefio de sus
reservas de petroleo y gas, que se certifican cada afo y reflejan el cierre del periodo
anterior. Los cambios en el nivel de reservas certificadas impactan directamente en el
valor de la empresa y, por ende, en el precio de sus acciones. Debido a la falta de
nuevos descubrimientos importantes, no esperamos una certificacion de reservas
favorable para el proximo ario. Por ahora, creemos que la recuperacién de |a cotizacion
depende principalmente de las sefiales que el Gobierno envie sobre el futuro del sector”,

dice el estudio.

El informe plantea decisiones que podrian impactar el comportamiento de la accién, y

entre ellas destaca mejorar la divulgacion de informacion sobre el desempefio
ambiental, social y de buen gobierno corporativo (ESG), priorizando |a independencia
de la Junta Directiva y el respeto a los derechos de los accionistas minoritarios; informar
sobre los planes para reemplazar los acuerdos con Occidental Petroleum (OXY), que

representan mas del 11% de |a produccién de Ecopetrol, una vez estos venzan en 2027;

evitar de nes que perjudiquen la imagen de la empresa; y garantizar el orden publico
en dreas esenciales de operacion, evitar posturas piblicas adversas hacia la industria
petrolera y actualizar los procesos de licenciamiento ambiental para alinearlos con las

necesidades del pafs.
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