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na pérdida cercana a los 20.000 millones de délares llama la atencidn en

cualquier parte, asi sea en el papel. Y es5a es, en cifras gruesas, la

desvalorizacion que ha tenido - desde finales de marzo pasado,
segln el precio de la accién de la compafiia en la bolsa de valores.

{Lea también: Tributaria golpearia hasta en $ 12 billones por afio a - desde &l
2026)

Temas relacionados
CARTAGENA OCT 14 EEOPETRGL ocT 14
Video: Repudio en Cartagena La novedosa apuesta de
por discriminacién a Ecopeirol y Fl Dorade: asfalte
contratistas de Refineria con bolsas plasticas

s de EL TIEMPO desde Google News

Al cierre del viernes, la capitalizacion bursatil de la empresa mas grande del pais sumo
unos 18.900 millones de délares. Cuando se excluye el impacto de la tasa de cambio
el retroceso es cercano al 40 por ciento, pues lo que ascendia a mas 145 hbillones de
pesos ahora esta en 89 hillones.

Si bien las comparaciones son odiosas, una mirada a los pares que tiene el
conglomerado tanto en la region como en el resto del mundo muestra un rezago
enorme, pues los demas van mucho mejor. Mas alla de que los precios del crudo
hayan bajado algo frente a lo visto hace seis meses y se ubiquen alrededor de los 90
ddlares por barril, se sigue observando con buenos ojos al sector.
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Afin de cuentas, la rentabilidad de la actividad es elevada y las perspectivas son
positivas. Aun sila economia mundial se encuentra en problemas, la reciente decisidn
de la Opep de restringir la oferta de petrélec da un margen de seguridad en el
sentido de que no vendra pronto una descolgada en las cotizaciones.

{Ademas: La novedosa apuesta de -y El Dorado: asfalto con bolsas plasticas)

Algtin observador desprevenido podria pensar que a - le va menos bien que a
los demas en la fiesta de las ganancias, pero no es asi. Seglin una proyeccién de
Corficolombiana, las utilidades llegaran a 34,5 billones de pesos este afio, un dato que
mas que duplicaria los 16,7 billones de pesos carrespondientes a 2021.

De hecho, cuando se observan los

puntas fundamentales del negocio - ‘ ‘

cuyo principal duefio es la Nacidn, con
cerca del 90 por ciento del capital- hay S1bien las comparaciones

fortalezas que saltan a la vista. El son odiosas, una mirada a

margen de ganancias, antes de los pares gue tiene el

intereses, impuestos y depreciaciones,

supera con creces el de la industria conglomerado tanto en la

gracias -entre otros- a un efectivo YEgién como en el resto del
control de gastos y costos. mundo muestra un Yezago

enorme, pues los demas
No obstante, la que es la joya de la

corona del patrimonio publico se ha
visto castigada por los mercados. O v ,,
Aparte del pobre comportamiento de la

accidn, esta la pérdida de terreno de los

van mucho mejor

bonos emitidos por la sociedad que
muestran una baja del 8 por ciento en su valor en el Gltimo par de meses.

;Como entender esa aparente contradiccion de nimeros sobresalientes en los
estados financieros y pérdida de confianza por parte de los inversionistas? El motivo
que dan los analistas son las sefiales dadas por la administracion Petro con respecto a
la exploracion y la explotacion de los recursos petroleros.

{Le puede interesar: Caida en los bonos de - es del 8% desde agosto)

Que la voluntad de marchitar al segmento se mantiene fue algo reiterado por la
ministra de Minas el jueves pasado. De acuerdo con la funcionaria, 1a apuesta por
"descarbonizar la economia”, que es una de las promesas de campafia, continda
vigente.

Si bien aclard que hay todavia mas de un centenar de contratos firmados que podran
ser desarrollados, la pregunta que se hacen los observadores es si habra interés y
fondos para hacerlo. Dicha inquietud es todavia mayor alaluz de lo que dice la
reforma tributaria que hace su transito en el Congreso.




Refinera de Cartagena
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Los platos rotos

Come es conocido, 1a nueva versidn del
proyecto cambid la idea de un impuesto
a las exportaciones por la de una
sobretasa temporal a latarifa de renta,
que comenzaria en 10 por ciento -
adicional al 35 por ciento que pagan
todas las personas juridicas- en 2023,
El propdsito es capturar parte del
beneficio extraordinario causado por la
invasion de Rusia a Ucrania y su impacto
sobre valor de los hidrocarburos.
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Menores ingresos del
sector agravaran el
desequilibrio en las
cuentas externas,
encareceran mucho masla
tasa de cambio y atraeran

2

menos inversion
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Una guincena de paises en Europa ha puesto o anunciado este tipo de gravamenes

con el fin primordial de financiar los subsidios que se les dan a los hogares que deben

pagar un costo mayor por la energia que consumen. Y las afectadas no son solo las

empresas petroleras, sino algunas dedicadas a la generacidn o distribucidn de

electricidad.

Aunque esa es una pildora dificil de tragar, el verdadero veneno en el caso de

Colombia esta en la prohibicion de deducir las regalias pagadas a las regiones del

impuesto de renta, que equivalen al 15 por ciento de lo producido. Para la Asociacién

Colombiana del Petréleo (ACP), el efecto combinado de ambas cargas desembocaria

en un salto del 81 por ciento en lo que se le paga al Estado. Esto derivaria en hacer

todavia menos competitivo al pais que, seglin un estudio de Cepal sobre el asunto,

esta en los tres peores lugares de América Latina.

{Lea también: La movida del Gobierno Petro para controlar la junta de -)

Las nuevas reglas del juego muy probablemente llevaran a una caida de los planes de

inversion, por la sencilla razén de que la linea de corte de la rentabilidad de un

proyecto habra que trazarla mucho mas arriba. Tanto la perforacion de pozos

exploratorios como de desarrollo en los campos existentes se veria afectada, ante lo

cual serd imposible evitar un descenso en la produccion interna que hoy oscila

alrededor de los 750.000 barriles diarios.

Como consecuencia, el que parece ser un gran problema para un puiiado de

empresas se convierte en un verdadero dolor de cabeza econémico y social. En lo

que atafie a lo primero, el que es hoy el rengldén mas importante de las exportaciones

puede desaparecer mas rapido de lo que parece, en caso de que el remanente para

vender al exterior se desplome.

Wenores ingresos del sector agravaran el desequilibrio en las cuentas externas,

encaracrarAn milichn mas la taza de camhbin oy atrasrin menns inversidan coandln cnal
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subira el riesgo de una crisis de confianza. Y en el frente interno, con el paso de los
meses los recaudos de impuestos y regalias empezaran a bajar, aparte de la
generacion de empleo de calidad en lugares remotos de la geografia nacional.

No se trata de un escenario hipotético de largo plazo. Tal como estan las cosas las
consecuencias se sentiran a partir del afio que viene y el circulo vicioso girara de
manera incremental de ahi en adelante, hasta el punto en que aumenta la
probabilidad de que se vuelva abligatorio importar gas y petrdleo para atender el
CONSUMa interno.

Irénicamente, nada de eso servira para contener el calentamiento global. Basta
recordar que Colombia aporta el 0,6 por ciento de las emisiones de gases de efecto
invernadero en el mundo y la cuota mayoritaria de esa cifra le corresponde ala
deforestacion. Como lo han sefialado 195 expertos, mientras China, India, 1a Unidn
Europea y América del Norte no hagan mas, el resto de la humanidad no podra
contener el cambio climatico.

Advertencia por escrito

Aquellos que creen que - podra salir avante de la encrucijada gracias a sus
cifras financieras actuales estan arriesgandose a equivocarse. Tal como lo sefiald el
presidente de la empresa en una carta dirigida a las cabezas del Senado y la Camara
que salid publicada en la gaceta del Congreso, la eliminacidn de la deducibilidad de las
regalias, la sobretasa en el impuesto de renta y el cambio en el régimen de zonas
francas, que son tres piedras angulares de la reforma tributaria, tendran un impacto
enorme.

Comenzando con la tercera, perder las ventajas presentes obligaria a nacionalizar
activos por 1,8 billones de pesos propiedad de -, ademas de subir la tasa de
renta del 20 al 35 por ciento. Peor aun saldria tratar de destinar al mercado externo lo
que hoy abastece el consumo nacional de productos refinados como la gasolina, pues
habria que impaortar 44 millones de barriles de combustibles.

En el caso de los dos primeros puntos, Corficolombiana proyecta que debido a los
menores precios esperados y una produccidn a la baja los ingresos de la petrolera
caerian 25 por ciento, hasta cerca de 120 billones de pesos en 2023. Mas notorio
todavia es que las utilidades se desplomarian 57 por ciento, por cuenta de los
mayores impuestos.

No obstante, el gran desafio es el manejo de la posicion de caja, pues aparte de
pagarle al fisco habra que girar dividendos sobre las utilidades récord del ejercicio
actual. El asunto seria manejable de no ser porque el Fondo de Estabilizacion de
Precios de los Combustibles, que administra - maostrara un saldo enrojo de
unos 31 billones de pesos al cierre de diciembre, a pesar de los reajustes programados
en el precio de la gasolina.

(Ademas: —ya busca desarrollar hallazgos de gas en el mar)

Amenas que el Gobierno decida girarle ese faltante a la compania, habra que apretar
aquiy alla, comenzando por los planes de inversidn. La comunicacion citada afirma
que para 2026 la produccidn de petrdleo y gas caeria en el equivalente de 100.000
barriles diarios.

Ante semejantes circunstancias, cabe preguntarse quién se va a asociar con -
para desarrollar los promisorios yacimientos de gas identificados en lo profundo del



Caribe colombiano, cuyo costo de extraccidn es alto y demanda tecnologia de punta.
Enun area enla cual el riesgo se comparte, lo primero que hace quien busca llegar a
un territorio nuevo es cémo estan las cosas.

Si es0 pasara por estos dias, el parte emitido distaria de ser el mejor. El
empeoramiento de las condiciones actuales dispard la alarma entre las compafiias
privadas, que hoy son responsables del 48 por ciento de los barriles que s5e sacan
diariamente y que afirman que su produccion bajaria en 70.000 barriles diarios en
poco tiempo.

Was alla de que se estén estudiando reclamaciones en contra del Estado colombiano
por cuenta de lo que se describe como un cambio unilateral en las reglas de juego de
los contratos firmados, el dafio ocasionado amenaza con ser muy profundo. No solo
los inversionistas extranjeros seran mas reticentes, sino que el costo del
endeudamiento tendera a subir.

¥ en ese punto el problema dejara de ser de impuestos y se convertira en uno de
credibilidad. En dltimo término, todo apunta a una senda de crecimiento mas baja, con
lo cual Colombia tardara mucho mas para superar sus dificultades en materia de
pobreza y exclusion social.

Operarios de-
© Foto:-

Cuentas criticas

Devuelta a - su valor seguira estando condicionado al monto de reservas
recuperables de crudo con que cuenta, que es relativamente modesto. Si no hay
hallazgos suficientes para remplazar lo que se saca -ante la imposibilidad de poder
explorar- también entrara en un circulo vicioso.

Lo que resulta increible de esa perspectiva es que la compafiia cuenta con una
estrategia de largo plazo que reconoce la necesidad de la transicion energética y
determina las acciones a seguir. Para 2040 los hidrocarburos que hoy representan el
82 por ciento del negocio bajarian al 60 por ciento, mientras que las soluciones de
bajas emisiones {como el hidrégeno verde) llegarian al 14 por ciento, a partir de cero.

Hacer esa transformacidn requiere un gran volumen de recursos, por lo cual las firmas
del ramo usan las fuentes tradicionales como trampolin para dar el salto auna



realidad distinta. Lamentablemente, sin plata llegar a ese punto resultara imposible.
Bajo un escenario conservador de precios internacionales -de 35 a 45 ddlares el
barril-, Ecopetral aspira a transferir una suma de entre 13 y 19 billones de pesos
anuales, tanto a la Nacidn comeo a las regiones, durante las préximas dos décadas.

Nada de ello sera posible sila mezcla de mayores impuestos y agotamiento de las
reservas sucede por cuenta de las politicas de la administracidn Petro.

Quienes saldran perdiendo seran los colombianos. Aparte de 110.000 empleos
directos, divisas y tributos que nunca llegaran, que dara el sacrificio de un patrimonio
estatal valiosisimo, ademas de la pérdida de la seguridad energética.

Nada sucedera de la noche a la mafiana, pero todo apunta a que con el correr del
tiempo la joya de la corona que llegd a cotizarse en decenas de miles de millones de
délares se vera reducida a una dimensién mucho menor. Todavia es posible evitar
dicho desenlace, pero para ello o5 mismos colombianos gue se rasgan las vestiduras
con el desperdicio de los recursas publicos necesitan movilizarse con el fin de
defender lo que es suyo. Solo asi disminuira el peligro de que esta especie de crénica
de una muerte anunciada que hoy se esta escribiendo, acabe convirtiéndose en
realidad.

RICARDO AVILA
ESPECIAL PARA EL TIEMPO
@ravilapinto
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¢ Sabes cuanto cuesta un panel solar? Usted se sorprendera
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