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DOMINGO

Apoyo a emprendimentos
ElGobierno ha invertido $ 16.973 millones para
impulsar la productividad y la diversificacién de la
oferta exportable de 101 iniciativas de 1.164 firmas.

conomia

Mas comercio electrénico
Las ventas en linea crecieron 10,4 % anual en el
segundo trimestre del 2024. Fueron 98,4 millones
por valor de $ 21,4 billones, segun indic6 la CCCE.
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Recuperar la confianza de
los inversionistas, el reto
que enfrenta Ecopetrol

Un informe de JP Morgan reveld las preocupaciones que estan
generando las decisiones que ha tomado la petrolera colombiana.

Preocupa
un posible
déficit de
gas natural
en el 2025

Varios gremios del sector
energéticoalertaron estase-
mana de que Colombia en-
frentard unasituacién criti-
caparaelsector degasnatu-
ral a partir del 2025. Por
ello, Ecopetrol se sumé al
llamado que se le esta ha-
ciendo al Gobierno Nacio-
nal para que tome las medi-
das necesarias paragaranti-
zar el abastecimiento de
este combustible en el pais.

Dijo que es necesaria la
flexibilizacion de la regula-
ciénquele permitaa Ecope-
trol poner a disposicion del
mercado la totalidad de su
gasdisponible paralaventa
en firme, en cualquier mo-
mento y mediante bloques
inferiores aunafio.

Ademas, el presidente de
Ecopetrol, Ricardo Roa,
aseguré que se debe con-
templar la posibilidad de
sustituir el gas natural por
combustibles liquidos
(como el diésel) para gene-
rar energia eléctrica en pe-
riodos criticos, como pasa
actualmente por el bajo ni-
vel de los embalses (49,68
por ciento).

Para el 2025, mediante
contratos ya suscritos, Eco-
petrol comprometi6 un to-
tal de 551 GBTUD, que re-
presentan el 65 por ciento
de la demanda nacional,
sin incluir la demanda tér-
mica. Mientras que para el
2026 aportara al mercado
mediante contratos ya sus-
critos 370 GBTUD, loquere-
presentael 43 por cientode
lademandanacional, sinin-
cluir lademanda térmica.

Ecopetrol asegurd que
dispone de voliimenes, por
encima de esta cantidad
contratada, de hasta141GB-
TUD, que seran comerciali-
zados en su totalidad una
vez el Ministerio de Minas y
Energia y la Creg expidan
las reglas que han anuncia-
do para flexibilizar las tran-
sacciones entre agentes.

Pero también sefialé que
durante este afio la aten-
cién de demanda por enci-
ma de estas cantidades re-
querira de laimportacién a
través de la infraestructura
existente.

I miércoles, la valoriza-
cién de Ecopetrol tuvo
unrevés por cuenta de
1a decision de JP Mor-
gan de rebajar la califi-
caci6n de sus acciones
de ‘Neutral’ a ‘Infra-
ponderar’, es decir, la compaiiia
estd perdiendo atractivo para los
inversionistas.

Ademas, fij6 un nuevo precio ob-
jetivo para la cotizacion de la em-
presa en Estados Unidos. Para di-
ciembre del proximo afio, su ADR
(American Depositary Receipt) es-
tariaen 8,50 dolares, una caidadel
30 por ciento frente a los 12 ddla-
res deantes.

Para Ecopetrol, los analisis que
se realicen sobre el valor de la ac-
ciénno puedendarse de formaais-
lada, sin incorporar la correlacion
yelimpacto de factores externos e
internos, como el riesgo pais y los
riesgos especificos de la industria.

Sin embargo, esta decision ter-
min6 afectando su cotizacién en
Colombia porque muchos inver-
sionistas decidieron vender las ac-
ciones que tenian en Ecopetrol,
provocando una caida del 5,15 por
cientoen el valor delostitulos. Ese
miércoles, la accion de la petrole-
raterminé en 1.840 pesos, aunque
enlos dias siguientes tuvo unaleve
recuperaciény cerré lasemanaen
1.885 pesos.

De acuerdo con Felipe Campos,
gerente de Inversion y Estrategia
de Alianza Valores y Fiduciaria, el
precio objetivo de JP Morgan de
8,50 en ddlares no es ajeno a la
compafiia porque yase havisto en
el pasado: en la crisis de petroleo
entre 2014y 2016 y durante la pan-
demia del covid-19.

Noobstante, aseguré quelo “ex-
trafio” en esta oportunidad es
que, con un precio de Brent que
fluctiia entre los 70 y 90 délares
por barril, la compaiiia no deberia
estar registrando ese precio.

El analista econémico también

manifest6 que durante el gobier-
no del presidente Gustavo Petrola
ADR de Ecopetrol ya se ha cotiza-
do a 8,50 dolares. “Mas alla de lo
que piensan JP Morgan y Morgan
Stanley, los inversionistas ya han
llevado a la compaiiia a este pre-
cio”, agrego.

Esta rebaja en la calificacion de
Ecopetrol es el reflejo.de las pre-
ocupaciones que tiene JP Morgan
sobre varios aspectos que estan
afectandoel desempefio delacom-
pafiia, liderada por Ricardo Roa.

Uno de ellos es el “entorno
geopolitico turbio” por los fre-
cuentes bloqueos que afectan las
operacionesdelaempresaylasin-
terrupciones causadas por atenta-
dos a la infraestructura de trans-
porte. Ademas, la decision del Go-
bierno Nacional de reversar los in-
crementos en el precio del diésel a
raiz del paro camionero esta pre-
sionando el flujo de caja de la pe-
trolera colombiana.

Pero quizas el tema que mas lla-
mo la atencién es que JP Morgan
destacé “un posible conflicto de
agencias” ensuinformesobre Eco-
petrol. Este es un término econé-
mico que se usa para referirse, en-
tre otras, a una situacion en la que
un administrador de una empresa
actiaen contra de los intereses de
los accionistas de esa empresa.

Este “conflicto de agencias” se
estaria dando por la decisién de
Ecopetrol de noadquirir una parti-
cipacion relevante en un activo
(CrownRock) que le permitiria au-
mentar sus operaciones de frac-
king en Estados Unidos.

Aunque el presidente de Ecope-
trol, Ricardo Roa, afirmé que esta
decision se debi6 a que el negocio
representaba un alto riesgo finan-
ciero para la compaiiia, el minis-
tro de Hacienda, Ricardo Bonilla,
aseguré que la negativase dio por-
que era un negocio de fracking.

“Elgobierno corporativo se afec-
témucho conla decision de no ha-
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“Elgobierno
corporativo se
afecté mucho con
ladecisiénde no
hacer nuevo
‘fracking’en
Estados Unidos”.

cer nuevo fracking en Estados Uni-
dos porque genera dudas acerca
de si en las decisiones de Ecope-
trolvanaprimar los objetivos dela
compafia o solo los objetivos del
Gobierno”, sefial6 Felipe Campos.

Adicionalmente, JP Morgan ma-
nifest6 que no concretar este nego-
cio podria indicar diferentes prio-
ridades entre la administracién de
la compaiiia y sus partes interesa-

as.

“Se esperaba que dicho proyec-
to trajera oportunidades de creci-
miento para Ecopetrol, porlo que
los inversionistas comenzaron a
cuestionar si podria haber un con-
flicto de agencias en la empresa.

“Hay un riesgo latente en el cor-
to plazo de que no se renueve y se
caiga ese negocio. Si eso pasa, se
afectaria directamente la produc-
cion. Es muy importante saber
qué sefiales dara la compaiiia para
este negocio, que ha sido muy im-
portante parala produccién enlos
dltimos afios”, comenté Felipe
Campos.

Todoesto haafectadola confian-
zadelosinversionistas, y paradisi-
par cualquier duda, el exministro
de Hacienda Juan Camilo Restre-
poasegurd que Ecopetrol y sujun-
ta directiva deben “entender que
no son una oficina subalterna del
Palacio de Narifio encargada de
tramitar los caprichos energéticos
del presidente (Gustavo Petro)”.

“Ecopetrol tiene mas de
250.000 accionistas privados, asi
no sean mayoritarios, merecen
consideracion. Esa vision debe
transmitirsele al mercado”, afia-
di6. .
‘También resalt6 que la prohibi-
cion que le ha impuesto el Gobier-
no Nacional de no explorar nue-
vos yacimientos de hidrocarbu-
ros, o de no entrar en negocios de
fracking, asi sea en Estados Uni-
dos, “le estan haciendo mucho
malaEcopetrol, cuyas utilidadesy
produccion se han caido tltima-
mente”.

Entre tanto, Juan David Ballén,
director de Analisis y Estrategia de
Casa de Bolsa, destacé que lo mas
importante es que lacomparia de-
muestre con hechos una ruta de
transicion energética gradual y or-
denada, porque los pasos que ha
dado hasta el momento han sido
enladireccion contraria.

Aligual que el exministro de Ha-
cienda, sefialé que la directriz de
suspender nueva exploraciéon de
petréleo en el pais y la ruptura del
acuerdo con Oxy para ampliar las
operaciones de fracking han afec-

Estast fue-
ron respaldadas por las cartas de
renuncia de dos miembros de la
junta directiva”, dijo JP Morgan.

Elreversazo que tuvo este nego-
cio genera una gran incertidum-
bre sobre el futuro de la empresa
conjunta que tienen Ecopetrol y
Oxy desde el 2019 para hacer frac-
king en Estados Unidos.

Estaalianza finaliza en marzo de
2025, a menos de que ambas em-
presas acuerden extenderla o fir-
mar unnuevoacuerdo, peroescla-
ro que el gobierno del presidente
Gustavo Petro no apoya este tipo
de operaciones.

Cifras en pesos

N

1990

J

tadoala fifa y sus reservas
de petréleoy gas natural.
Mientras que para el exministro
Amylkar Acosta la perspectiva de
Ecopetrol esincierta porquelasde-
cisiones y pronunciamientos que
sehan hecho yanotienenreversa.
“El dafio esta hecho”, afirmé. Y
mas teniendo en cuanta que “la
Agencia Nacional de Hidrocarbu-
ros (ANH) esta abandonandosumi-
si6n de promover la actividad ex-
ploratoria mediante la convocato-
riaderondas paratal efecto, mien-
tras su presidente, Orlando Velan-
dia, ha sido encargado como ex-
perto comisionado de la Creg”.
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CUENTAS CLARAS

SITRANSARAN EN ESPECIE
LAACCION DE ECOPETROL

El 27 de noviembre del 2007,
primer dia en que la accién de
Ecopetrol se negocié en bolsa,
el precio alcanzado servia
para comprar 1,4 litros de pe-
tréleo crudo. El mejor momen-
to fue el 1. de febrero de 2013:
la accién equivalié a 5,2 litros
de crudo. Y cuando el petréleo
se desplomd, el 22 de enero
del 2016, una accién alcanza-
ba para 1,5 litros. Pero con el
retroceso de la ltima semana,
llegé a valer solo 0,9 litros.
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VIVIENDA USADA, CON
MAS ANIMO QUE LA NUEVA

Los saldos de préstamos hipo-
tecarios crecieron en un afio
9,19 anual en el sequndo tri-
mestre del afio, sefiala un re-
porte de Anif, que destaca el
impulso que en este hecho pro-
viene de la vivienda usada. El
informe del centro de estudios,
subraya que, mientras la carte-
ra para créditos a
comprar vivienda usada cre-
€i6 11,49, la relacionada con
vivienda nueva tuvo unincre-
mento de 7,6 %.

LAS REGISTRADORAS
SIGUEN TRABADAS

Eneneroy febrero, 2 meses de
aumento anual del gasto de
los hogares parecian indicar
que el consumo despegaba.
Pero luego las caidas siguieron
y se mantuvo la tendencia que
enagosto alcanz6 dos afios.
Con base en datos de Raddar,
se puede ver que en el afio

completo ter enag

1o, el gasto de los hogares fue
de $ 1.096 billones, 0,3 % me-
nos que en el afio completo ter-
minado en octubre del 2023.

EL AVANCE DE EUROPA
PARA MENOS CARBONO

La mayor reduccién de emi-
sién de carbono en 3 décadas
en Europa, en términos absolu-
tos, la tiene Luxemburgo, de
34015 toneladas por habitan-
te de 1990 a 2022, seguin un
andlisis de Visualcapitalist con
datos de Eurostat. Sin embar-
go, Luxemburo es el sequndo
con mayores emisiones, tras
Islandia, que las redujo de 45 a
35 toneladas. El mayor alivio
porcentual es de Rumania, de
10 a 3 toneladas (70 %).



