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Opinion

Estamos listos

a Bolsa Mercantil de

Colombia, cumplien-

do el mandato que le

confirié la Comision
de Regulacion de Energia y Gas
(Creg) a partir de enero del
2015, asumio el reto de ser el
Gestor del Mercado de Gas Na-
tural, locual diovidaa unatrans-
formacion para la marca y nos
permitié dar un paso contun-
dente y con lecciones hacia el
mundo tecnolégico para cum-
plirle a mas de 150 agentes del
mercado (cifra 2019) y resaltar
larelevancia de un nuevo parti-
cipante en la cadena de valor
delsector.

Nuestra experiencia en esta
porcion del mercado energéti-
cohaidodelamanoconlaevo-
lucién misma de la figura del
Gestor, enmarcada en definicio-
nes de caracter regulatorio. He-
mosidomadurandoenlamedi-
da en que, tanto nosotros como
los agentes del mercadoylains-
titucionalidad del sector han
aprovechado los beneficios de
contar con una fuente de infor-
macion transaccional y operati-

va centralizada, transparente,
neutral y objetiva, a través una
entidad independiente.

Los primeros esfuerzos se
vieron enmarcados en el alista-
mientodelaoperacionyel cum-
plimiento de las acciones que
permitieran el registro oportu-
no y veraz de la informacién
transaccional vigente y nueva
del mercado, asi como el dise-
noy puesta en operacion de las
plataformas transaccionales
que cumplieran con las particu-
laridades del sector y la regula-
cion.

Aprendimosaentenderladi-
namica del mercado, la promo-
cién y vinculacién de los agen-
teshastalainterlocuciony cons-
truccion de un lenguaje comiin
con todos los actores. Este co-
mienzo retador se transformo
en una operacion confiable. En
palabras del mismo regulador,
“ha contribuido de forma im-
portante para la conformacién
del mercado mayorista de gas
natural(...). Hoy, son de conodi-
miento de los participantes el
nimero total de contratos agre-
gadoy portipo de comercializa-
cion, los indicadores relaciona-
dosalos procesos de comerciali-
zacion, como los precios pro-
medio, voliimenes de gas por
tipo de contrato, niimero de
vendedoresy compradores, du-
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Cuatro afos son un
periodo corto para
consolidar lo que se
espera de un gestor
de mercado. Pero ha
sido tiempo suficien-
te para diagnosticar
lo que se ha hecho
bien v lo que se
debe mejorar’.

racion de contratos, entre
otros”. ‘

Cuatro afios son un periodo
corto para consolidar lo que se
espera de un gestor de merca-
do. Pero ha sido tiempo sufi-
ciente para diagnosticar lo que
se ha hecho bien y lo que se
debe mejorar. En ese sentido,
este transito nos ha permitido
dimensionar la relevancia de
nuestra participacion en los
mercados energéticos. Esunin-
terés estratégicode la Bolsa Mer-
cantil, yelroly relevanciacomo
plataforma transaccional y agre-
gador de informacion va mas

alla, al puntode serunactor fun-
damental en la arquitectura del
mercado energético.

Hoy, estamos listos para
acompafary promover el creci-
mientodel sector. Hemos evolu-
cionado en materia financiera,
técnica, tecnologica y operati-
va. Nuestro entendimiento nos
permiteredoblarlaapuestagra-
cias al camino recorrido y mas
alla de tener un esquema de
operacion regulado, el merca-
doyel paisnecesitan de una Bol-
sa independiente con un grado
de especializacién y entendi-
miento técnico profundo.

Tenemos herramientas tec-
nolégicas de punta y le aposta-
mos a mecanismos de comer-
cializacion que permitan una
adecuada gestion de los riesgos
de mercado y crédito. Ademas
de seguir entregando informa-
cion transaccional y operativa
confiable y oportuna. Estamos
comprometidos con ofrecer
todo el esfuerzo institucional
para consolidar nuestra opera-
| ciéncomogestor,ademasdein-
cursionar con propuestas inno-
vadoras para la comercializa-
cion de otros commodities ener-
géticos como energia eléctrica,
Gas Licuado del Petroleo (GLP)
ymas. iEstamos listos!

| Presidente Bolsa Mercantil de Colombia

Agro y cambio climatico

B eacuerdo conel pa-
nel interguberna-
mental contra el
&) cambio climatico,
uno de los gases de efecto in-
vernadero que causan el cam-
bio climatico que actualmen-
te estamos sufriendo, es el 6xi-
dode nitrato. Aunque la canti-
dad de este gas en la atmasfe-
ra es comparativamente infe-
rior al dioéxido de carboén, su
presencia es significativa, de-
bido a que su efecto inverna-
dero es 300 veces mas fuerte
que el del diéxido de carbo-
no, se mantiene en la atmosfe-
ra por mas de 100 afios, y ade-
mas de ser una causa del Cam-
bio Climatico, también contri-
buye al deterioro de la capa
de ozono.

Un estudio elaborado por
Environmental Research Let-
ters ha concluido que las emi-
siones de oxido nitrato pue-
den aumentar hasta 83 por
ciento en el 2050, si continua-
mos actuando como lo hace-

mos hoy. En este sentido, la
Unién Europea se comprome-
ti6, en enero de este afno, are-

ducir las emisiones de 6xido |

nitroso entre 10 y 30 por cien-
to antes del 2030 a través de
practicas sostenibles en la
agricultura.

El 88 por ciento de las emi-
siones de 6xido de nitrato pro-
vienen del almacenamientoy
aplicacion de un fertilizante
barato basado en nitrogeno
llamado urea. De esa cuenta,
unade las soluciones mas sim-
ples y efectivas identificadas
por las Naciones Unidas es la
sustitucion de la urea por fer-
tilizantes basados en nitrato
amoénico, que podrian redu-
cir las emisiones de 6xido ni-
trato en mas de 60 por ciento.

Las Naciones Unidas no
son la Gnica entidad que esta
promoviendo el reemplazo
de la urea por los fertilizantes
basados en nitrato de amoni-
co. Tanto el gobierno del Rei-
no Unido como el Centro In-
terprofesional Francés de Es-
tudios sobre Polucion Atmos-
férica (Citepa), organismo ase-
sor del gobierno Francés en
emisiones de 6xido de nitra-
to, han concluido que esta es-
trategia es vital en la lucha

contra el cambio climatico.
Sin embargo, ningln pais lati-
noamericano ha contempla-
do una politica de sustitucién
similar, a pesar de que la urea
es el fertilizante mas utilizado
por sus agricultores.

En Colombia, segtin el In-
ventario Nacional y Departa-
mental de Gases de Efecto In-
vernadero, elaborado por el
Instituto de Hidrologia, Me-
teorologia y Estudios Ambien-

tales (Ideam) en el 2016, el 26 |
por ciento del total de emisio- |

nes de gases de efecto inver-
nadero del pais proviene de
la agricultura, el segundo
mas alto después del sector fo-
restal. En este sentido, la Poli-
tica Nacional de Cambio Cli-
matico del Ministerio de Am-
biente ha desarrollado como
unade sus lineas instrumenta-
leslaimplementacion de nue-
vas tecnologias de fertiliza-
cion para la agricultura.
Elreemplazo delaurea por
fertilizantes basados en nitra-
tos debe ser una apuesta fir-
me por parte del gobierno de
Colombia, como lo ha sido
para los gobiernos de Francia
y Reino Unido, y también
para las Naciones Unidas. El
uso de fertilizantes se ha vuel-
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En Colombia, el 26
por ciento del total
de emisiones de ga-
ses de efecto inver-
nadero proviene de
la agricultura, el se-
| gundo mas alto des-
pués del sector

| forestal”.

to indispensable en la agricul-
tura y la ganaderia para pro-
veer el alimento necesario
para la poblacion del mundo.
Pero el trabajo de alimentar a
la humanidad no puede ser
contrario a la proteccion del
medioambiente. La tecnolo-
giadebe ayudarnos acambiar
nuestras practicas, pero de-
pende de nosotros dar el paso
inicial paar fomentar su desa-
rrollo. La solucion esta en
nuestras manos.

*Presidente, Empresas Lideres por la
Accion Climatica / presidente@leccc.org

Ecopetrol:
la ignorancia
es atrevida

Francisco
Barnier
Gonzilez*

omo reza el adagio ‘la ignorandia es atrevi-
da’, el desconocimiento en una materia
hace que personas tomen decisiones osa-
das, pero erradas ala luz de quienes tienen
conodimientosobre un tema: la dedision liderada por
el acdionista mayoritario, en cabeza delaNacion, enla
reciente Asamblea General de Acdonistas de Ecope
trolal aprobar la propuestade reparto de 9,25 billones
de pesos, de casi 80 % de las utilidades del 2018, refleja
queel pensamientoracional ylainteligencianovande
la mano. Esta medida del Gobierno es una decision
queayudaaresolver su problemainmediato de déficit
fiscal, perono consultael largo plazo de la compafiia.
Sin desconocer resultados satisfactorios, pero co-
yunturales de Ecopetrol, la realidad es que la produc-
ci6n alcanzada en el 2018 de 720.499 barriles diarios
esapenasmayor de 0,8 %del 2017 (715.000) einferior
en 5,3 % de la produccién del 2015, cuando alcanzo
761.000 barriles por dia. Es una empresa que no ha
crecido, a pesar de los esfuerzos de la administracion
dela compaiiia. La inadecuada politica de dividendos
en una compaiiia como Ecopetrol no difiere mucho
del propietario de latienda que sacatodala platade la
caja con el propésito de cancelar sus deudas y gastos
personales, simmedir las consecuendas futurasdel ne-

godio.

El andlisis del credimiento sostenible de Ecopetrol
muestra que el margen neto es anormalmente alto a
causade fuerzas competitivas del mercado por mono-
polio de Estado con precios 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 sualtoriesgoimplicito.

Lo anterior, combinado con una politica inestable
al vaivén de precios internacionales y de las actuales
necesidades de caja del Ministro de Hacienda, hace
quelatasaderetenciondedividendosseabajisimaein-
compatible para las necesidades de crecimiento de
Ecopetrol. La realidad es preocupante en cuantoa re-
servas probadas, nivel de inversiones minimas reque-
ridas, sismica y produccion, pozos perforados, entre
muchosotrosindicadores.

Ecopetrol necesita crecer para dar mayor valor
agregadoal 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 sudependendadelsector, diversi-
ficamassusexportacionesy generanuevas fuentes fis-
cales. La politica de dividendos no es independiente y
se define conjuntamente con las dedsiones de estruc-
tura de capital y de presupuesto de inversiones en el
largo plazo (no solo las del afio siguiente), entendien-
doelimpactodelas tasas de retencion de utilidadesen
elaumento del capital de los accionistas que es impul
sadoporestasutilidades retenidasy que afectanen tilti-
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 cred-
mientosostenible de la petrolera en el largo plazo.

*Asesor banca de inversion & consultoria
empresarial / fbarnler@gmall.com




