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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



