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Ecopetrol se ha convertido en la gran caja registradora para el gobierno en
momentos de afugias fiscales. Al finalizar el afio podria registrar utilidades
superiores a los 12 billones de pesos. ;Qué tanto durara?

N LA ANTESALA DE LA
temporada  navidefa, el
Gobierno acaba de recibir un
anticipo de aguinaldo. Se trata
de las utilidades de Ecopetrol,
que de enero a septiembre superaron las
del mismo periodo de 2018.Y silos resul-
tados del dltimo trimestre se mantienen, la
compafia cerrard 2019 con broche de oro.

El presidente de la petrolera, Felipe
Bayo6n entregé esta semana cifras alen-
tadoras. Entre enero y septiembre las
utilidades netas alcanzaron 9,24 billones
de pesos, casi 4 por ciento més que en el
mismo periodo del afio pasado, cuando as-
cendieron a 8,9 billones.

Si en el tltimo trimestre los resultados
se mantienen al ritmo de los anteriores,
las utilidades estarfan por encima de los
12 billones de pesos. Estas son las cuen-
tas para el Gobierno: Ecopetrol reparte
entre el 40 y el 60 por ciento de sus uti-
lidades. Si la asamblea del préximo afio
opta por escoger este tltimo porcentaje,
tendria para repartir unos 72 billones de
pesos en dividendos.

Una gran noticia para el fisco, que tie-
ne el 88,5 por ciento de participacion ac-
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cionaria en Ecopetrol, y podria lograr una
tajada incluso superior a la que recibio este
afo. El proximo ano se embolsillaria unos
6,4 billones de pesos, e incluso la asamblea
podria aprobar de nuevo dividendos ex-
traordinarios que mejorarfan ain mas los
calculos del Gobierno. En marzo el Estado
recibi6 6,1 billones de pesos en dividendos
de Ecopetrol y otros 2 billones adicionales
por el dividendo extraordinario.

Se trata de una gran noticia para el fis-
co, que en las tltimas semanas habfa teni-
do algunos tropiezos con el hundimiento
de la Ley de Financiamiento y las som-
bras que se ciernen sobre la aprobacion
de la nueva reforma tributaria.

No solo por ese concepto el pais reci-
bird recursos de la petrolera para mejorar
sus alicaidas finanzas. En regalfas e im-
puestos la estatal petrolera pago este afio
alrededor de los 15 billones de pesos en
transferencias a la Nacion y para el proxi-
mo la cifra podria estar a ese nivel o inclu-
SO superior.

Ecopetrol tiene ademds una posicion
de caja envidiable: 16 billones de pesos
disponibles al cierre de septiembre —que
facilita la estrategia de expansion por
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medio de compras nacionales e interna-
cionales—, y un margen Ebitda que llegé a
23.9 billones de pesos.

(. Como lograron estos resultados y qué
tan probable es que los mantengan el afio
entrante? A primera vista muchos pensa-
ran que hubo una combinacién de precios
altos del crudo y alta devaluacion. Eso no
es del todo cierto. Si bien la devaluacion ha
ayudado en materia de ingresos —aunque
afecta la deuda en dolares de la petrole-
ra—, este afio los precios internacionales
del crudo han estado por debajo del ano
pasado.

A septiembre de 2018 el barril tuvo
un precio promedio de 76 ddlares mien-
tras que a septiembre de este afio estaba
en 62 dolares. Eso significa que antes que
ayudar, los precios internacionales afec-
taron negativamente el resultado.

Otros cinco factores si resultaron po-
sitivos: la transformacion del negocio, las
mejoras en gestion, los cambios tecnologi-
cos, el posicionamiento de crudos a nivel
internacional y la caida en la tasa de tri-
butacion.

La empresa adopto la estrategia de
transformacion hace cuatro anos para



reducir costos y hacer ahorros al opti-
mizar los procesos. En cuatro afios esa
estrategia le ha permitido a la compafifa
ahorrar 11,7 billones de pesos. En lo
corrido del afio la cifra ya alcanza 1,7
billones de pesos.

En cuanto a las mejoras en la gestion
de los procesos, han sido sobresalientes
los resultados en produccién, transporte y
refinacién. En esta tltima pasé de 380.000
barriles diarios el afio anterior a 389.000
este afio, al sumar las capacidades que
tienen en Barrancabermeja y Cartage-
na (Reficar). En transporte de crudos y
productos refinados por los oleoductos
también hubo un incremento al pasar de

El presidente de

_ Ecopetrol, Felipe
~ Bayon, destaco los
positivos resultados
de su compaiia,
en momentos en
que los precios
internacionales

han mantenidosu
tendencia a'la'baja.

cubrimiento Gato do Mato, en la cuenca
Santos de Brasil, en una zona costa afue-
ra que se conoce como Pre-Sal. Alli Shell
Brasil tiene 50 por ciento y la francesa
Total, el 20 por ciento.

La transformacién digital es el tercer
factor clave en los resultados. En los tl-
timos 18 meses Ecopetrol ha invertido
120 millones de délares en transforma-
cién digital. Los resultados ya se ven: en
términos de exploracién logré reducir de
meses a solo dias el acopio de datos rele-
vantes para tomar decisiones clave.

Lo mismo estd ocurriendo con trans-
porte y refinacién, donde la tecnologfa le
permite tomar decisiones y conocer los

LA ALIANZA PARA EXPLOTAR UN YACIMIENTO
EN ESTADOS UNIDOS LE PERMITIRA ACUMULAR
RESERVAS Y APRENDER DE NO CONVENCIONALES

1,12 millones de barriles el afio pasado a
1,16 millones a septiembre de 2019. En
materia de produccién y ventas, el éxito
exploratorio del pozo Flamento-1 las im-
pulso en el tercer trimestre.

La empresa también se enfoca en in-
ternacionalizarse por medio de la compra
de proyectos estratégicos. Dos recientes
generan optimismo. Por un lado, en el
Permian de Estados Unidos, donde en
una alianza con Oxy, acaban de recibir
autorizacion para desarrollar yacimien-
tos no convencionales que permitirdn su-
mar reservas probadas por 160 millones
de barriles y fortalecer su conocimiento
en desarrollo y explotacién de estos ya-
cimientos.

Por el otro, sum6 la compra —con re-
cursos propios— del 30 por ciento del des-

resultados en tiempo real.

El cuarto tema clave es la estrategia
comercial. Hasta hace unos afios Ecope-
trol esperaba que los compradores vinie-
ran a hacerle pedidos. Tras la caida de los
precios internacionales, en 2014, la estra-
tegia cambid y ha desplegado una agre-
siva gestion para diversificar mercados y
mejorar precios. Hoy exporta el 60 por
ciento de los crudos a paises asidticos, con
mejores precios de venta.

Finalmente est4 la rebaja en la tasa de
tributacién por efectos de la Ley de Fi-
nanciamiento. No solo se trata de una re-
duccion en la tasa de renta para este afio.
También la compaiia ha aprovechado los
descuentos del IVA en la importacion de
bienes de capital, que le estdn generando
rebajas importantes en impuestos.
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CUENTAS CLARAS

Entre enero y septiembre:

® Ecopetrol acumula una posicion de
caja de 16 billones de pesos. Con ellos
puede seguir haciendo compras estra-
tégicas, que le permitan aumentar sus
reservas.

BARRILES

‘dlanos de productos
refinados produjeron a
_septiembre. El afio pasado

~ fueron 380.000.

LO QUE VIENE
Ecopetrol estd catalogada como la petro-
lera de América Latina de mejor desem-
pefio financiero, en un escenario de pre-
cios destemplados. Sin embargo, empiezan
a aparecer nubarrones que deben llevar al
pais a manejar con cautela el tema.

La expectativa de una desaceleracién
global de la economia para 2020 hace pre-
ver una caida de los precios del crudo. Se
calcula que estarfan entre 55 y 60 dolares
el afio entrante, lo que podria golpear los
resultados. Por eso cualquier estimacion
de ingresos petroleros para la nacién debe
incluir un precio por debajo de los 60 do-
lares.

También es clave garantizar la inver-
si6n de la compaiifa en niveles de entre
4.000 y 5.000 millones de ddlares, como
defini6 el plan de inversiones 2019- 2021.
Esto garantiza mayores reservas y una pe-
trolera vale por ellas.

Los resultados de Ecopetrol la con-
vierten en la verdadera joya de la corona
del fisco nacional. Por eso el Gobierno
deberia estudiar en profundidad la conve-
niencia o no de iniciar un proceso de venta
de parte de sus acciones.

Pero, entre tanto, debe tomar decisio-
nes que promuevan su fortalecimiento y
manejar con cautela los buenos resultados,
para garantizar el buen estado de esta joya
de la corona. ®
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