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Economia

Riesgo politico v eventual
recesion, incertidumbres
que pesan sobre Ecopetrol

La compania necesitara mejores precios del crudo y un délar mas
Ccostoso, entre otros, para recuperar el ritmo que traian sus utilidades.

Sin que hayan sido los mejores
resultados en materia de ingresos
y produccién de los Gltimos cinco
afios, la Compafiia de Petréleos
de Colombia, Ecopetrol, cerrélos
primeros nueve meses del 2023
conunas cifras que, bajo otras cir-
cunstancias, bien habrian podido
arrojar unas mayores utilidades
que las conseguidas en ese perio-
do, el martes anterior se confir-
mo que no fue asi.

Tanto a las ganancias del tercer
trimestre del afio, cerca de 5,1 bi-
llones de pesos, inferiores en
46,5 por ciento alas obtenidas en
el mismo periodo del 2022, como
alas acumuladas en los primeros
nueve meses del 2023, poco mas
de 14,8 billones, 44,1 por ciento
por debajo delas deigual periodo
del afio anterior, se les atravesa-
ron una serie de circunstancias
que evitaron el logro de unas ma-
yores utilidades para sus cera de
250.000 accionistas, incluida la
Nacion.

Segun lorevelado por las direc-
tivas dela companiia esta semana,
esa caida en las ganancias se de-
bi6 al menor precio del barril de
petréleo Brent, referencia para
Colombia, que pas6 de 102 déla-
res por barril entre enero y sep-
tiembre del afio pasado a solo 82
doélares en igual periodo de este
afno.

Un segundo factor provino de
lareforma tributaria aprobada en
2022 que elevo la tasa efectiva de
tributacién hasta 47 por ciento
mientras que un afio atras era del
32,8 por ciento. Dicho incremen-
tosegenerd, principalmente, por
efectodelasobretasaylanodedu-
cibilidad de regalias.

La caida en los resultados tam-
bién incorpord el efecto inflacio-
nario que impacto los costos ope-
racionales. ;

En ese periodo la compaiiia
también report6 una baja de acti-
vos exploratorios, los cuales ex-
plican parcialmente el aumento
anual en los gastos operativos ne-
tos de otros ingresos del 52,1 por
ciento, al tiempo que el deterioro
de diferenciales de crudos y pro-
ductos fue otro de los factores
que golpeo los resultados.

Segiin los analistas, Ecopetrol
sigue siendo una compafiia finan-
cieramente séliday congran futu-
ro, aunque sus resultados segui-
ran dependiendo de factores tan-
to internos como externos.

Pero la pregunta que muchos
se hacen es si la actual politica de
transicion energética y la estrate-
gia de negocio trazada por la nue-
va administracion de Ricardo
Roa Barragan, presidente de Eco-
petrol, le permitiran no solomejo-
rar suproducciénactual sino tam-
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bién recuperar el nivel de ingre-
sos yresultados de periodos ante-
riores.

Escenario futuro

Paraalgunos analistas consulta-
dos, el camino no luce del todo
despejado para la petrolera co-
lombiana; de hecho, creen que
hay varios nubarrones que le ha-
ran mas complicada la opera-
cion, pese a que sus directivas
hanadvertido que sumetaalargo
plazo “propende por la diversifi-
cacion del portafolio, mantenien-
dolaintegridady el valor de nues-
tro negocio tradicional”, al tiem-
po que indican que su foco “con-
servalaestricta disciplina de capi-
tal para asegurar el crecimiento
rentable y sostenible de nuestras
lineas de negocio y la generacién
de valor para todos nuestros gru-
pos de interés, mientras avanza-
mos en una transicién energética
justa”.

En la comisionista Casa de Bol-
sa sefialan que si la utilidad de la
compaiiia del cuarto trimestre se
mantiene igual a la del tercer tri-
mestre, su ganancia anual decre-
ceria este afio 40,4 por ciento,
una trayectoria negativa, con un
menor aporte esperado para la
Naci6n en 2024.

En el Grupo Alianza, por supar-
te, advierten que la incertidum-
bre respecto al futuro de la politi-
caminero-energética en el pais le
pone un grado de incertidumbre
ala posibilidad de generacién de
cajasostenible enellargo plazote-
niendo en cuenta el énfasis en
transicién energética.

Y agregan que “el riesgo politi-
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coyuhaeventual recesiéon sonlos
grandes factores de incertidum-
bre para este afo y el siguiente”,
por lo que habra que esperar los
anuncios del Gobierno frente ala
posibilidad de entregar nuevos
contratos de exploracion, asi
como la posicién de la nueva ad-
ministracion respecto a la inter-
seccion de la hoja de ruta de la
compaiiiacon las politicas del Eje-
cutivo.

Diego Sanchez, analistade Ren-
taVariable de Grupo Alianza, con-
sidera, ademas, que para que Eco-
petrol vea mayores utilidades ha-
cia adelante necesita precios del
petré6leo mas altos, como los que
le favorecieron en el pasado por
causadel conflicto en Ucraniay el
hecho de que la economia global
tenia un mejor ritmo. También re-
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quiere un délar mas costoso,
puesla caida en el valor de la divi-
sa es algo que afecta los resulta-
dos de este afio, por lo que son
menos pesos por cada dolar que
se traiga al pais.

“Para recuperar las utilidades
del pasado, necesita hacer un es-
fuerzo adicional. Si el afio pasa-
do, con 100 délares por barril, la
empresa tenia utilidades, para
igualarlas este afio debe tener pre-
cios por encima de los 100 dé6la-
res o vender mas al mismo pre-
cio”, dice el experto.

Sanchezreconoce queenel cor-
toplazolaestrategiaimplementa-
daporsusdirectivas vabienal me-
jorar su politica comercial y au-
mentar sus exportaciones a Asia
para diversificar sus ingresos, al
tiempo que el desempefio opera-
tivo del negocio se ha desarrolla-
do sin mayores inconvenientes.

Peroadvierte, no obstante, que
el problema esti en el mediano y
largo plazos, donde atin no hay
claridad sobre la politica del Go-
bierno frente a nuevos contratos
de exploracion petrolera para
que la empresa pueda reponer
susreservas de crudo.

Otra fuente de incertidumbre,
dice, es la decision de que Ecope-
trol entre a través de ISA en otros
segmentos del mercado de ener-
gia.
“Esunaestrategiaalaquelefal-
tamaduraciény examinar viabili-
dad financiera y operativa, pues
si el negocio de energia eléctrica
ho se comporta tan bien como el
petrolero, esa dinamica se senti-
raenlas utilidades futuras”, preci-
sa Sanchez.




