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/Qué hay detras de la
persistente caida en
las utilidades y la
accion de Ecopetrol?

Mas alla del impacto de la reforma tributaria, de la tasa de
cambio y el mayor costo de la energia, entre otros, analistas
también ven un tema de gobierno corporativo que afecta.

Los ndmeros rojos que re-
gistro el balance del primer
trimestre de la que es consi-
derada la mayor empresa
del pais, Ecopetrol, no son
las inicas alertas que tienen
preocupados a algunos ana-
listas y expertos, para quie-
neseldeterioro en el gobier-
no corporativo de la compa-
fifa, el ruido que genera la
decision de apertura de in-
vestigacion de la Sala Plena
del Consejo Electoral adirec-
tivas de la campanfa ‘Petro
Presidente’, a la que estuvo
vinculado Ricardo Roa Ba-
rragan, hoy presidente dela
petrolera, y los avances del
proceso que le adelanta:la
Superintendencia de Indus-
tria (SIC) a algunas filiales
del Grupo, yale estin pasan-
dofacturaalaorganizacion.

Si bien las ganancias de
Ecopetrol al cierre de mar-
zo superaron los 4 billones
de pesos, las mismas com-
pletarontrestrimestres con-
secutivos a la baja. Entre
enero y marzo del 2024 la
caida anual fue de 29,1 por
ciento anual.

Aese desempefio se suma-
ron los menores ingresos,
19,4 por ciento, por debajo
de los reportados en igual
periodo del afio anterior,
mientras que el costo de ex-
traer un barril de petréleo
se incremento en unos 3,32
por barril, segtn lo revela-

ronsus directivas el miérco-

les de esta semana.

Tal como lo indic6 su pre-
sidente, el balance de la pe-
trolerano escapo6alimpacto
de la menor tasa de cambio
ni alas presiones inflaciona-
rias, como tampoco al au-
mento de los costos de la
energia, ni a los bajos pre-
cios de productos refina-
dos.

Y como si lo anterior no
fuera suficiente, la compa-
fila aguardala decision de la
Corte Constitucional, que
tendra que definir silas rega-
lias son o no deducibles,
pues como lo advierten los
analistas de Grupo Alianza
“en el escenario més acido,
esto tendria un impacto de
alrededor de 2 billones de
pesos” en los resultados de
Ecopetrol, queya “realiz6 la
respectiva provisiéon de im-
puestos bajo el supuesto de
quesiloson”.

“Seguimos observando

muy buenos resultados en

lo técnico, operativo y lo
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econdmico. Existen elemen-
tos que estan fuera del con-
trol de Ecopetrol que no ha-
cen ver lo mismo, pero enla
generalidad vamos por un
buen camino”, le dijo a EL
TIEMPO el maximo vocero
de la petrolera colombiana,
luego de presentar el pri-
mer balance del 2024.

Visién que comparten al-
gunos analistas consulta-
dos, paraquienesesosresul-
tadostienen suorigenenfac-
tores que la compaiiia no
puede controlar, como la
apreciacion del peso (17,9
por ciento variacion prome-
dio anual amarzo) y la caida
del precio del Brent (1 por
ciento variacion promedio
anual), que explican el 75
por ciento de la caida de los
ingresos, seguin calculos del
Grupo Alianza.

El valor de la accion de la
petroleraenlaBolsade Valo-
resde Colombia (BVC) hare-
trocedido cerca de 3 por
ciento en lo que va corrido
del presente afio y 1,95 por
ciento solo en las dos dlti-
mas semanas, comporta-
miento que para los analis-
tasdel mercadobursitil obe-
dece mas “atemas que nada
tienen que ver consusresul-
tados financieros”, y atribu-
yen ese retroceso mas al sin
sabor que dejo el cambio en
las reglas para elegir la junta
directiva a la que “ingresa-
ron miembros que no tie-
nen mayor experiencia y
mucho menos conocimien-
tosuficiente en el tema de hi-
drocarburos” dicen.

ASI SE COMPORTA LA ACCION DE LA PETROLERA COLOMBIANA

RESULTADOS DE ECOPETROL QUE PRENDEN ALERTAS
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Produccion bruta de crudo y gas*
* Miles de barriles por dia.
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2023-
2024-

A los cambios en la junta
directiva se suma, ademas,
la salida en los tltimos me-
sesdenomenos 16 vicepresi-
dentes técnicos, entre es-
tos, el vicepresidente de Eti-
ca y Cumplimiento, cargo
por el que han pasado ya
cuatro personas en los lti-
mos dos afios, lo cualno es
visto con buenos ojos por
parte de los inversionistas
internacionales.
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“Sthemos visto un deterio-
romuy significativo en el go-
bierno corporativodela em-
presay eso nos llevé a que
nosotros bajemos nuestra
recomendacion de compra
a neutral”, sefialé Daniel
Guardiola, director de Anali-
sisde Renta Variableen BTG
Pactual Colombia, durante
un conversatorio con la
prensa el miércoles de la se-
mana que concluye.

Cifras en pesos
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Si bien los inversionistas,
en particular los extranje-
ros, miran con detenimien-
to las cifras del balance de
las compaiiias, también ana-
lizan su gobierno corporati-
Vo, quién es su presidente y
quienes integran sus juntas
directivas, lo cual es funda-
mental al momento de inver-
tir en una accion, explico,
por su parte, Omar Suarez
Trivifio, gerente de Renta
Variable de la comisionista
Casa de Bolsa, para quien la
acciénde Ecopetrol ha veni-

do perdiendo correlacion |

con el precio del petréoleo
Brent. “Pese a que el precio
del petréleo subi6 a 90 déla-
res el barril esto no tuvo un
mayor impacto en el desem-
pefio dela accién de la com-
pafiia”, dijo.

En efecto, el 5 de abril el
crudo Brent lleg6 a 90 dobla-
res el barril y se mantuvo so-
bre ese nivel por 10 dias. En
ese mismo periodolaaccion
de Ecopetrol en la Bolsa de
Nueva York perdi6 5,3 por
ciento, mientras en la BVC
cayo 2,18 por ciento.

Noticias negativas

Los consultados temen,
ademas, que noticiasrecien-
tes sobre los avances en las
investigaciones que adelan-
ta la Superindustria en con-
trade algunasfiliales de Gru-
po (Ecopetrol, Cenit Trans-
portey Logistica e Hidrocar-
buros, y Oleoducto Cen-
tral), por presuntamente
adelantar actos que violan
las normas de la libre com-
petencia, asi como la deci-
sion de la Sala Plena del
CNE, de abrir investigacion
entornoalaspresuntasirre-
gularidades en la financia-
cion de la campania ‘Petro
Presidente’, que gerencio
en su momento Roa Barra-
gan, contintie impactando
los resultados de la petrole-
raysureputacion.

Frente a ese anuncio
Amylkar Acosta, exministro
de Minas y Energia, sefialé
que “(...)nohayduda quela
ponencia radicada por los
magistrados Benjamin Ortiz
y Alvaro Hernan Prado,
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para la decision de la Sala
Plenadel CNE, entornoalas
presuntas irregularidades
enlafinanciacién de la cam-
pafia ‘Petro Presidente’,
constituye ungrave predica-
mentoaRicardoRoa, geren-
te de la misma, y de paso,
afecta la reputacién de Eco-
petrol, por ser su presiden-
te, tanto mas en cuanto que
la compafiia esta listada en
la Bolsa de Nueva York™.

Para Guardiola, de BTG
Pactual, “en teoria, si se for-
mulan cargos, yo no veo la
forma en que Roa siga sien-
do presidente de Ecopetrol,
especialmente porque la
compafiia se negocia en Es-
tados Unidos y tiene que
cumplir las reglas sobre me-
jores practicas de gobierno
corporativo de ese pais y es
algo que el mercado lo veria
mal”.

En su opinion, si bien Roa
“no tiene el perfil que a mu-
chos nos gustaria que tuvie-
ra el presidente de Ecope-
trol, ha sido una persona
pragmatica, la producciéon
ha subido, el capex se ha
mantenido alto, mediante
la inversién en petréleo y
gas; le han faltado cosas,
como mejor enfoque en efi-
ciencia. Pero si sale Roa y si
semira el récord delosnom-
bramientos que ha hecho el
Gobierno, este no ha sido
pragmatico colocando per-
sonas que simplemente tie-
nen sumisma ideologia. Y si
eso lo aplica en Ecopetrol,
creo que puede ser muy ne-
gativo, y bajo ese escenario,
no veria positivo que saliera
Roa”.

Pero, ¢{qué opciones tiene
la petrolera para enderezar
su balance en medio de una
situaciéon tan compleja
como laactual?

Para los economistas de
Grupo Alianza, Ecopetrol es
una compafiia con sélidas
meétricas en materia de pro-
duccién, transporte y refina-
cién de hidrocarburos. Sin
embargo, la caida en las re-
servas, que yacompletatres
afios, se suma a la negativa
del Gobierno Nacional de
abrir licitaciones para nue-
vos contratos de explora-
cion, lo que le pone un gra-
dodeincertidumbre ala po-
sibilidad de generaci6én de
caja sostenible en el largo
plazo teniendo en cuenta el
énfasisentransicion energé-
tica.

Dicen que unaspecto posi-
tivo es que la actual adminis-
tracion ha mostrado interés
en expandirse hacia el nego-
cio del gas y viene avanzan-
dodeapoco en esta materia.
Sin embargo, “El riesgo poli-
ticoeselgran factor deincer-
tidumbre para este afio y el
siguiente; por lo que seran
claves los anuncios del Go-
bierno sobre la entrega de
nuevos contratosde explora-
cién y los comentarios de la
administracion frentealain-
terseccion de la hoja de ruta
delacompafia conlas politi-
cas del Gobierno”.




