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La caida del precio del petrdlec de marzo de 2020 vy la pandemia de COVID-19 han afectado
duramente al sector energético mundial. En respuesta, las companias petroleras estan
recortando el gasto de capital, reduciendo los costos y cerrando operaciones antieconomicas.
Los objetivos clave son preservar el flujo de caja, apuntalar los balances, proteger los pagos
de dividendos y mantener la confianza de los inversores en el duro entorno operativo actual.
=in embargo, esto puede no ser suficiente. La gravedad de la crisis obligd recientemente al
gigante petrolero BP a recortar su dividendo a |a mitad después de registrar una péerdida de
16.8 mil millones en el segundo trimestre de 2020. Una gran petrolera integrada considerada
especialmente vulnerable es la petrolera nacional de Colombia Ecopetrol! . Durante casi una
década, ha estado luchando contra altos gastos operativos, sobrecostos, disminucion de la
produccion de petroleo y escasas reservas probadas de petroleo . Se temia que incluso
después de recortar miles de millones de ddlares del gasto planificado para 2020 y reducir
agresivamente los costos, Ecopetrol aun reportaria una gran perdida. Tal evento tendria un
impacto significativo en la economia dependiente del petréleo de Colombia vy las finanzas de
un gobierno nacional que ya tiene desafios fiscales, que es el principal propietario de
Ecopetrol | .

La prolongada caida del precio del petréleo . que comenzd a fines de 2014, ha impactado
profundamente a Colombia | que fue una de las economias de mas rapido crecimiento en
Ameérica Latina. El crecimiento anual del PIB ha ido en espiral cada vez mas bajo, hasta el
1,4% en 2017, el peor desempefio desde |a crisis financiera mundial de 2009. La dificil
situacion de Colombia esta empeorando a medida que la pandemia de COVID-19 vy el colapso
del precio del petrélec son mas graves. El FMI cree que la economia del pais andino se
contraera casi un &% durante 2020, potencialmente su peor desempefio registrado.

Relacionado: La OPEP admite que la demanda de petréleo en 2020 es peor de lo
esperado

Colombia es particularmente vulnerable porque su economia depende en gran medida del
petréleo . Productos petroliferos tanto crudos como refinados, segun DANEIa agencia nacional
de estadisticas, representan el 40% de las exportaciones de Colombia en valor. Esto los
convierte en una fuente clave de ingresos gubemamentales que representan alrededor del
16% de los ingresos fiscales en 2014 segun la OCDE. La fuerte caida de los precios del
petroleo desde finales de 2014 ha tenido un gran impacto en los ingresos publicos, lo que ha
provocado déficits presupuestarios cada vez mayores. Cuando el precio internacional del
petréleo Brent cayo por debajo de los 30 délares por barrl en 2016, el déeficit presupuestario
de Colombia se dispard al 4% del PIB, el peor en mas de una década, a pesar de los drasticos
recortes de gastos. Eso obligd al gobierno central a buscar en otra parte los fondos que se
necesitaban con urgencia para cumplir con las obligaciones financieras urgentes, en particular,
mejorar la infraestructura de transporte deficiente de Colombia e implementar el acuerdo de
paz de las FARC de 2016.

Eso hizo que los dividendos de Ecopetrol se convirtieran en una importante fuente de
ingresos para un gobierno colombiano cada vez mas necesitado de liquidez. Para 2018,

Ecopetrol pagd $ 2.6 mil millones en ganancias al gobierno central, convirtiéndolo en una
fuente clave de ingresos. Para 2019, el empeoramiento del clima econdémico, impulsado
principalmente por la caida actual del precio del petrdleo , hizo que la administracion del
presidente Duque anunciara gue recurriria a Ecopetrol para obtener un dividendo especial de
$ 948 millenes para cumplir con los objetivos fiscales. Esto se produjo a raiz de un anuncio
anterior de 2019, que indicaba que el gobierno estaba considerando vender una participacion
de casl el 9% de su participacion del 85,5% en la principal empresa de energia integrada para
recaudar el capital necesario con urgencia. While.the sale didn’ eventiiate, thnse Auents
provocaron una consternacion considerable entre los mercados financieros vy los inversionistas
porgue dieron la impresion de gue Dugue estaba usando a Ecopetrol como una alcancia
controlada por el estado. Aflos antes, el goblerno brasilefio habia destruido miles de millones
de ddlares del valor de los accionistas privados de la petrolera nacional de ese pais,
Petrobras, al utilizarlos para financiar el gasto publico.

Relacionado: Las grandes petroleras se vieron obligadas a cambiar de estrategia
después de la caida del precio del petréleo

La posicion fiscal de Bogota ha empeorado apreciablemente desde fines de 2019 debido a la
ultima caida del precio del petroleo vy la creciente pandemia de COVID-19 que obligé a un
cierre nacional. Eso aumenta la importancia de Ecopetrol como fuente de ingresos fiscales
que se necesitan desesperadamente, aumentando el riesgo de que el gobierno central busque
mas dividendos extraordinarios a medida que se profundice la crisis econdmica. La magnitud
de la catastrofe que enfrenta la cuarta economia mas grande de América Latina es subrayada
por el FMI que predice que el PIB de 2020 se contraera hasta en un 7.8% y Bogota abandona
sus limites de déficit fiscal después de pronosticar un deficit presupuestario del 6,1% del PIB.

The bleak outlook for oil means that Ecopetrol may not be in the position to provide the
considerable financial assistance the central government requires. Sharply weaker oil prices,
coupled with the depressed economic outlook, forced the integrated oil major to slash planned
2020 spending twice, ultimately by a total of $2.5 billion, sharply impacting oil production and
ultimately earnings.

As a result, Ecopetrol forecast an 8% year over year reduction in 2020 oil production, to
around 664 000 barrels per day and that second quarter oil output would plunge to between
660,000 to 680,000 barrels. This combined with sharply weaker oil prices saw analysts predict
that Ecopetrol would report a second quarter 2020 loss. However, in a surprise turn of events,
Ecopetrol defied market expectations to report a second quarter profit of almost $7 billion. The
company’'s quarterly oil production of 677 000 barrels was at the upper end of its revised May
2020 guidance.

companfia de 677 000 barriles se ubico en el extremo superior de su guia revisada de mayo de
2020

Fue la capacidad de Ecopetrol para reducir significativamente los gastos generales
operativos lo que fue responsable de la ganancia sorpresa. La compafia redujo los costos de
extraccion del primer semestre en un 20% afio tras afioa $ 7,10 por barril y los gastos de
transporte cayeron un 9% a $ 3 por barril. Eso hizo que  Ecopetrol| informara un precio de
equilibrio en efectivo para el primer semestre de 2020 de un minimo de 5 19,90 por barril o
casl 2,0 veces menos que el afio anterior. Esto confirma que Ecopetrol es rentable incluso a
$ 30 por barril de Brent, con un precio de referencia internacional promedio de $ 29,70 para el
trimestre. También explica por qué la oferta de bonos de Ecopetrol de abril de 2020 por § 2
mil millones fue suscrita en exceso y calificada con grado de inversion por las agencias
internacionales de calificacion crediticia.

This I1s an important outcome for Colombia, its economically crucial hydrocarbon sector and
cash-strapped central government. Ecopetrol’s ongoing profitability in such harsh
circumstances will act as a bulwark against Bogota's fiscal weakness. It will ensure that
Colombia’s oil resources are profitably exploited despite significantly weaker oil prices and the
poor economic outlook.
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