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Al cumplir el primer aio de gobierno, todaviano hay mucho
que mostrar. Pero el presidente Duque tiene las condiciones
y tres anos para enderezar el rumbo. -
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NACION

PETROLEO m

El flujo de caja que genera
hoy Ecopetrol podria tentar
al Gobierno en momentos de

estrechez fiscal y de necesidades

de recursos de inversion para
mover la economia.

El salto de la iguana

Ecopetrol acaba de hacer un movimiento clave en la busqueda de reservas
y en la diversificacion de su portafolio. Se alié con OXY y desarrollara
proyectos de fracking en Estados Unidos, lo que le significara invertir
1.500 millones de dolares. ;Qué implica esta medida?

FINALES DELMESDEJULIO
se concretd otro hito en la historia
de Ecopetrol:la petrolera nacional
hizo una alianza estratégica con
Occidental Petroleum Corp. (OXY) para
desarrollar conjuntamente proyectos no
convencionales—fracking—en Estados Unidos.

El acuerdo contempla que OXY ten-
dré el 51 por ciento de la nueva compaiia,
a la que aportard su experiencia como
operador y unos 97000 acres en Permian,
regi6n de Texas considerada la Arabia de
Estados Unidos. Por su parte, Ecopetrol
participard con el 49 por ciento restante,
que le representara invertir cerca de 1.500
millones de ddlares.

Con ello, la petrolera nacional avanza
en su estrategia de diversificarse para in-
corporar nuevas reservas a su portafolio.
Esta es una variable clave en la sostenibili-
dad de la empresa.

A diferencia de los procesos de explo-
racion y perforacion que llevan aios hasta
producir, esta movida le permitird a Eco-
petrol incorporar rapidamente reservas
probadas por cerca de 160 millones de ba-
rriles equivalentes de petréleo en 2019, un
aumento cercano al 10 por ciento frente a
las reservas de 2018,
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La produccién se iniciard este mismo
aino en niveles de 20,000 barriles diarios,
y aumentara progresivamente hasta al-
canzar, al final de los primeros diez afos,
100.000 barriles diarios. Esta jugada tam-
bién resulta clave en cuanto al know-how
que pueda adquirir la compania para
aplicar el fracking en Colombia u otros
mercados.

Para la operacion, Ecopetrol no se
endeudé vy, seguin los cdlculos de algunos
analistas, pagé un precio de un poco mds
de 9 ddlares por barril. Esto sin tener en
cuenta la potencialidad de esos pozos que
podrian incorporar en los préximos afios
otros 100 millones de barriles.

LAS LECTURAS

Tras el golpe que significo para la petrolera
nacional la caida de los precios del crudo a
mediados de esta década, tuvo que refor-
mular su estrategia. Ajusté su estructura
y bajoé costos y gastos para equilibrar las
finanzas y esperar, con paciencia, la recu-
peracion de los precios.

En los dos iltimos afios, la tendencia
cambid, volvieron las utilidades y la re-
particion de dividendos no solo para su
socio mayoritario, el Gobierno nacional,

sino también para los fondos y los miles
de accionistas que han participado en el
proceso de democratizacion accionaria.

Las vacas flacas quedaron atrds y en
los afios recientes Ecopetrol ha logrado
recuperar sus ingresos y el dinamismo de
su flujo de caja. Este podria llegar en los
préximos afios a 20.000 millones de déla-
res (mas de 60 billones de pesos), gracias
a una mayor produccién y a una tasa de
cambio favorable. Solo a marzo de este
afo, la caja de Ecopetrol va tenia 16 billo-
nes de pesos.

Pero esto también representa tentacio-
nes para el Gobierno en su propdsito de
que algunos de esos recursos alivien la es-
trechez fiscal, y las inversiones de la petro-
lera impulsen el crecimiento econémico
del pais. De hecho, ya una primera movida
en ese sentido se reflejé en un dividendo
extraordinario de 2 billones de pesos que
pagaron en 2019.

Desde hace un par de afos, la empresa
buscaba una jugada que le permitiera au-
mentar sus reservas. Ese es su gran lunar:
el bajo nivel que apenas le da un horizonte
de produccién de 6,3 afos.

La operacion con OXY es, sin duda,
una de las movidas empresariales mas im-




portantes de lo que va corrido de este afio.
No solo por el monto, sino también por lo
que representa en la coyuntura de Colom-
bia, y las lecturas que esta movida puede
tener con el Gobierno nacional.

Hoy por hoy, el pais estd atento a la
posibilidad de desarrollar fracking para
aumentar las reservas y alejar el fantas-
ma del agotamiento de los hidrocarbu-
ros. Este implicaria tener que importar
crudo para alimentar las refinerfas y
dejar de recibir los billonarios recursos
que llegan via exportaciones, regalias e
impuestos.

Sin embargo, el debate sobre ese tema
estd casi congelado. A principios del afio,
una comision de expertos designada por
el Gobierno dio el guifio para adelantar
en Colombia pruebas piloto de esta po-

Felipe Bayon, presidente de
Ecopetrol, lidera la estrategia para
incorporar nuevas reservas en el
portafolio de la petrolera, en el
pais o en mercados como Estados
Unidos, México o Brasil.

LAS TENTACIONES

En principio, la movida de Ecopetrol con
OXY en Estados Unidos corresponde a la
estrategia cantada desde 2018: distribuir el
portafolio que tiene énfasis en Colombia,
y avanzar en operaciones con paises como
Estados Unidos, Brasil y México para de-
sarrollar pozos convencionales y fracking.
Esto tiene un impacto favorable en la
valorizacién y en la capacidad de caja de
la empresa y, por lo mismo, de apalanca-
miento.

Sin embargo, dada la coyuntura, pue-
de haber otras interpretaciones. Ante las
dificultades en el corto plazo para avanzar
con el fracking en el pais, Ecopetrol apur6
su estrategia y envié un mensaje: si no hay
condiciones para invertir en Colombia, lo
hard en el exterior. Ademds, su decisién

EL GOBIERNO ANALIZA, ENTRE OTRAS
POSIBILIDADES, QUE ECOPETROL O CENIT COMPREN
A ISA EN EL PROCESO DE VENTA DE ACTIVOS, LO QUE

NO NECESARIAMENTE SERIA UNA PRIVATIZACION

lémica técnica de extraccién de hidro-
carburos, criticada por ambientalistas y
lideres sociales.

Pero el tema ha avanzado poco y si-
gue generando muchos otros debates. A
principios de junio, el Consejo de Esta-
do realizé una audiencia en el proceso
que suspendié el marco normativo de
esta técnica en el pais y cuyo fallo estd
pendiente de conocerse. Alli solicitd
conformar otra comision de expertos,
y su escogencia quedd en manos de la
Universidad Nacional. Falta también el
trdimite y aprobacion de la licencia am-
biental, y cumplir los condicionamientos
planteados por la comision de expertos
del Gobierno.

coincidié con momentos de estrechez fis-
cal del Gobierno y de necesidades de re-
cursos para aumentar las inversiones que
muevan la economia.

Muchos podrian preguntarse por qué
Ecopetrol no invierte en Colombia y de-
cide sacar los recursos hacia otros mer-
cados. Como mencionaban al respecto
algunos analistas, en el pasado el Estado
‘sacaba leche y carne de la misma vaca’
y poco importaba su sostenibilidad hacia
el futuro. Sin duda, hoy serfa para el Go-
bierno uno de los mejores escenarios. Pero
esta empresa de dimension internacional,
con miles de accionistas minoritarios, tiene
que diversificar su riesgo-pais. Y eso pasa
hoy por desarrollar una estrategia de au-

mentar las reservas, en distintas geografias.

En principio, algunos han mencionado
que el Gobierno podrfa vender el rema-
nente del 8,5 por ciento de Ecopetrol —que
en realidad es una capitalizacién para la
empresa y cuyos recursos le llegarfan a la
Nacién via dividendos- o de alguno de sus
activos. Sin embargo, ahora le han apare-
cido otras tentaciones al Gobierno ante la
poderosa caja que tiene la petrolera, con
rumores que hasta ahora no han sido des-
mentidos, y en los que la compaiifa o sus fi-
liales podrian tener un papel protagdnico.

Uno de los mas fuertes dice que Eco-
petrol o Cenit, la filial que maneja el nego-
cio de transporte de crudo, comprarian la
participacién del 51 por ciento que tiene
la Nacién en Interconexién Eléctrica S. A.
(ISA). Lo harian dentro de la estrategia
del Ministerio de Hacienda de vender sus
participaciones en activos piiblicos, lo que,
al parecer, no necesariamente significaria
privatizarlos.

Como le comenté a SEMANA una
fuente cercana al proceso, el Gobierno
estd analizando ese y otros caminos, lo que
planteard un pulso interesante con la jun-
ta. Hasta donde van a llegar la creatividad
financiera del Gobierno y la ‘independen-
cia’ de la empresa ante su socio mayorita-
rio, y qué va a prevalecer: si el futuro y la
sostenibilidad de la compafiia o el sanea-
miento de las finanzas piiblicas.

La presencia en bolsa de la empresa
podria blindarlas, y las medidas de go-
bierno corporativo tendrian al margen el
posible apetito del Gobierno por esos re-
cursos. Pero serd necesario que la propia
administracién Duque defina y les aclare a
los minoritarios y al pais qué quiere hacer
con Ecopetrol y sus activos. Por ahora, la
iguana se mueve, adelanta su estrategia de
crecimiento y busca nuevas reservas. m
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