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Renta variable en Colombia:
¢, Como van las acciones del sector minero-energético?

El afio 2018 ha visto incrementar la bifurcacién en los
mercados de renta variable a nivel global. Por un lado,
la renta variable del S&P500 de Estados Unidos acu-
mula valorizaciones cercanas al 10% en lo corrido del
afio (tras valorizaciones promedio del 15% anual en el
ultimo quinquenio). En parte, ello se explica por utili-
dades empresariales que han continuado creciendo a
tasas del 20%, gracias al crecimiento del PIB-real del
3% anual y a tasas de desempleo tan bajas como un
3.7%. Ademas, la reforma tributaria de la Administra-
cion Trump redujo su tasa impositiva del 35% a solo el
21% recientemente.

En cambio, los mercados emergentes acumulan pérdi-
das del orden del -10% y experimentan una desacelera-
cion econémica. Ademas, ahora se tiene alta turbulencia
financiera por cuenta de los incrementos en la tasa del
Fed (+150pb en los ultimos 18 meses) y de la fragilidad
de importantes referentes de paises emergentes, como
Turquia, Argentina y Brasil.

Si bien los mercados le estan dando el beneficio de la
duda a la economia colombiana, la “retraccion de la
marea de liquidez” (segun Buffet) podria tener serias
consecuencias durante 2019-2020. De alli la impor-
tancia de que Colombia emprenda reformas estructu-
rales que le permitan evitar el “contagio financiero” de
los paises emproblemados.

Hasta el momento, la renta variable del Colcap de
Colombia ha evitado desvalorizaciones en el total, mos-
trando +1.2% anual al corte de septiembre de 2018. En

Créditos de Liquidez y Cartera Ordinaria.

Dos excelentes alternativas para poner en marcha los
proyectos mas importantes de su empresa

buena medida, ello obedece al repunte en los precios del
petroleo hacia niveles promedio de US$72-Brent (+42%
durante 2018), impulsando un sector energético que re-
presenta casi un tercio de dicha canasta Colcap. Por ejem-
plo, las acciones del sector minero-energético muestran
ganancias del 29.9% en lo corrido del afio, compensando
las pérdidas de las acciones del sector real (-19.6%) y del
sector financiero (-4.4%). Vale la pena ahondar sobre el
comportamiento accionario del sector minero-energético
del Colcap.

A pesar del desafiante comportamiento de los precios de los
commodities durante 2013-2018, el sector minero-energético
ha logrado promediar valorizaciones del orden de 3.7% anual
(TACC). Noétese como ello se compara favorablemente con las
pérdidas del -1.1% anual del Colcap durante dicho periodo.

El sector minero-energético continia pesando cerca del
30% dentro del Colcap y ello representa un gran desafio
para el mercado de valores de Colombia, ver Comentario
Econdémico del Dia 2 de agosto de 2018. Al interior de
dicho sector se observa una elevada varianza en su com-
portamiento. Por ejemplo, la accion de CELSIA registro
desvalorizaciones acumuladas del -22.3% durante el ulti-
mo quinquenio. Mientras tanto, la accién de ISA acumulé
ganancias de 47%, donde jugaron positivamente la entra-
da en funcionamiento de varios proyectos energéticos en
Colombia y Perd, y la acciéon de EEB acumulé ganancias
de 30.6%, beneficiandose de expectativas de privatiza-
cion del 20% de la propiedad en cabeza del Distrito (aun-
que finalmente la demanda por dichas acciones rondé
valores mas cercanos a solo el 10% de la propiedad).
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En el caso de Ecopetrol (explicando el 61% de dicho
subsector minero-energético), la accion llegd a minimos
de $800/accién en 2015, pero a lo largo de 2018 ha re-
puntado hasta bordear los $4.100. Si bien ello implicd
valorizaciones del 372% desde dichos minimos, la valo-
rizacion quinquenal acumulada es del 8.9% (consistente
con una valorizacion anual de solo 1.5%). Infortunada-
mente, dicha recuperacion ha tenido poco que ver con
nuevos hallazgos de pozos petroleros de consideracion
0 aumentos en su produccién (estancada actualmente
en niveles cercanos a 720.000bd, ver Comentario Eco-
némico del Dia 23 de mayo de 2018).

Dicho mayor soporte bursatil de Ecopetrol ha tenido que
ver mas con: i) el mencionado repunte en el precio del pe-
tréleo hacia niveles promedio del orden de US$72/barril
promedio 2018 (practicamente doblandose frente a los
minimos de 2015-2016); ii) el programa de reduccion de
costos, llevando el llamado precio Break-Even a niveles
cercanos a US$35-40/barril-Brent (vs. US$65 en 2014);
ii) elementos de recobro mejorado, llegando a niveles
cercanos al 20%; y iv) prepagos en sus préstamos sin-
dicados. Si bien se esperan repuntes en la inversion
en exploracion hacia US$4.500 durante 2018 (vs. los
US$2.000 de 2017), ello es consistente con una meta
de unos 60 pozos exploratorios durante 2018, muy por
debajo de los 110 de afos anteriores.

Todo lo anterior es consistente con expansiones anuales
del 79% anual en las utilidades empresariales del sec-
tor minero-energético (vs. 43.5% del Colcap). Ello esta
explicado en su mayoria por las utilidades de Ecopetrol
(probablemente llegando a unos $12 billones en 2018,
+62% vs. 2017), pues sin dicha empresa las utilidades
empresariales del total se contrajeron a ritmos del -1.2%
anual en enero-junio de 2018 (vs. +18.9% un afio atras).

En sintesis, al corte de octubre de 2018, el Colcap aun
logra defender leves valorizaciones, a pesar de la evi-
dente tension financiera de los mercados emergentes.
Alli ha jugado la recuperacion del sector minero-energé-
tico, especialmente de Ecopetrol, dado el rebote en los
precios del petroleo.

Ahora bien, Colombia no deberia tomar el riesgo de apos-
tarle fiscalmente a la loteria de buenos precios del petréleo
en 2019-2020, pues, a pesar de la geopolitica de las san-
ciones a Iran, el resurgimiento del Shale-Oil en Estados
Unidos bien podria hacer retornar el precio a la trayectoria
de moderada recuperacion de la franja US$65-70/barril-
Brent, en vez de las cotizaciones recientes de US$80-
85/barril. Si bien al presupuesto de 2019 le estaran llegan-
do +0.4% del PIB de mayores transferencias-impuestos
del minero-energético al gobierno, como “mana-del-cielo”,
los faltantes fiscales estructurales bordean 1.5% del PIB.

Acciones sector minero-energético en la BVC

(Fecha de emision=100, a septiembre 30 de 2018)
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Celsia 23.0 -4.2
ISA 15.9 6.8
Colcap 16.0 -1.1
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Fuente: célculos Anif con base en Bloomberg.
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