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omo reza el adagio ‘la ignoranda es atrevi-
da’, el desconocimiento en una materia
hace que personas tomen dedisiones osa-
das, pero erradas a la uz de quienes tienen
conodmiento sobre un tema: la decision liderada por
el acconistamayoritario, en cabeza de laNacion, enla
reciente Asamblea General de Acdonistas de Ecope-
trolal aprobar la propuesta de reparto de 9,25 billones
de pesos, de casi 80 % de las utilidades del 2018, refleja
que el pensamiento racional y lainteligencianovande
la mano. Esta medida del Gobierno es una decision
queayudaaresolver suproblema inmediato de déficit
fiscal, perono consulta el largo plazo de lacompania.

Sin desconocer resultados satisfactorios, pero co-
yunturales de Ecopetrol, la realidad es que la produc-
don alcanzada en el 2018 de 720.499 barriles diarios
esapenas mayor de 0,8 % del 2017 (715.000) e inferior
en 5,3 % de la produccion del 2015, cuando alcanzo
761.000 barriles por dia. Es una empresa que no ha
crecido, a pesar de los esfuerzos de la administracion
de la companiia. La inadecuada politica de dividendos
en una compaiiia como Ecopetrol no difiere mucho
del propietario de la tienda que sacatoda la platade [a
caja con el proposito de cancelar sus deudas y gastos
personales, sin medir lasconsecuendas futuras del ne-
goCio.

El analisis del crecimiento sostenible de Ecopetrol
muestra que el margen neto es anormalmente alto a
causade fuerzas competitivas del mercado por mono-
polio de Estado con predios de gasolina controlados,
entre otros factores, pero que viene cayendo en el
tiempo, la rotacion de activos es excesivamente baja
con inversiones ineficientes que generan bajos ingre-
sos por pesoinvertidoy endeudamientoque disminu-
ye por su alto riesgo implicito.

Lo anterior, combinado con una politica inestable
al vaivén de precios internacionales y de las actuales
necesidades de caja del Ministro de Hacienda, hace
quelatasaderetencion de dividendos sea bajisimaein-
compatible para las necesidades de crecimiento de
Ecopetrol. La realidad es preocupante en cuanto a re-
servas probadas, nivel de inversiones minimas reque-
ridas, sismica y producdon, pozos perforados, entre
muchosotros indicadores.

Ecopetrol necesita crecer para dar mayor valor
agregado al crecimiento de la economia, al desarrollo
regional y a la financiacion de la inversion sodal para
sostener las necesidades del Estado mediante mayo-
res regalias, impuestos o divisas, en tanto la economia
colombianareduce sudependencia del sector, diversi-
ficamassusexportacionesy generanuevas fuentes fis-
cales. La politica de dividendos no esindependiente y
se define conjuntamente con las decisiones de estruc-
tura de capital y de presupuesto de inversiones en el
largo plazo (no solo las del ano siguiente), entendien-
doelimpactode las tasas de retencion de utilidades en
el aumento del capital de los accionistas que es impul-
sadoporestas utilidades retenidas y que afectanen llti-
mas el crecimiento.

Para evitar tal desconocimiento o faltas de ética en
estas decisiones, la politica de distribucion de utilida-
des de unaempresa de economia mixta como Ecope-
trol deberia estar soportada por estudios serios inde-
pendientes u otros mecanismos, que ofrezcan el co-
rrectonivel de transparencia que determine unrango
optimo de dividendos, teniendo en cuenta el creci-
mientosostenible de la petrolera en el largo plazo.
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