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Negocios

Cifras en disputa

sVender el Permian?
Esto es lo que esta en
juego para Ecopetrol

El presidente Gustavo Petro insiste en que Ecopetrol venda

su participacion en el Permian de Estados Unidos. Analistas
advierten que se debe respetar el gobierno corporativo de la
empresa y que una decision de ese tipo afectaria gravemente a
la petrolera estatal y al pais. Le explicamos las claves del debate.

Karen Vanessa Quintero -

Daniel Rodriguez
E debate nacional.
Ecopetrol parti-
cipajunto a Occidental Petro-
leum (OXY) en este yaci-
miento. El presidente Gustavo
Petro insistio en que la petro-
lera debe vender su participa-
cion en el negocio. Esta no es
la primera vez que el manda-
tario pide salir de ese activo
en Estados Unidos, tampoco
es la primera vez que los rui-
dos alrededor de negocios
de “fracking” generan cues-
tionamientos sobre la inde-
pendencia de la empresa y el
caracter técnico de las deci-
siones. En el medio hay nue-
vos andlisis y discusiones por
las cifras.

1 Permian volvid
a ser centro del

LAs claves del debate

El Permian (yacimiento no
convencional, donde se utiliza
“fracking”, técnica que el pro-
pio Gobierno ha rechazado en
el pais) seextiende entre el oeste
de Texas y el sureste de Nuevo
México. Es una de las cuencas

_ maés prolificas del mundo en
extraccidnde petroleoy gas,yse
haconvertidoenelepicentrodel
auge energético de Estados Uni-
dosdurantelatltimadécada.En
2019, Ecopetrol ingreso al Per-
mian gracias a una alianza con
OXY, en la que adquirio el 49
% de participacion en los acti-
vos del proyecto, mientras OXY
mantiene el 51%y la operacion.

Elsector de minasy energiay
los analistas economicos estan

de acuerdo en que es un buen
negocio para Ecopetrol, pero el
presidente Petro insiste en que
la empresa debe venderlo. Las
decisiones alrededor del “frac-
king” en la petrolera son un
tema complejo, tanto asi, que el
afio pasado dos miembros salie-
ron de Ja junta diréctiva por un
negocio que no fue.

El 1° de agosto de 2024 Eco-
petrol informd que la compafiia
decidi6é no ampliar las opera-
ciones de “fracking” en Estados
Unidosen el proyecto Oslo, tam-
bién en el Permian. A finales de
ese mes, Juan José Echavarria
y Luis Alberto Zuleta presenta-
ron sus renuncias a los cargos
de miembros independientes de
la junta con un documento que
avivélasdudassobreelgobierno
corporativo de laempresa.

En mayo, la junta aprob6 por
mayoria adquirir el 30 % de los
activos de la sociedad Crown-
Rock, propiedad de OXY, en
la cuenca del Permian, pero —
segun el relato de Echavarriay
Zuleta— el 31 de julio Petro les
dijo a Ricardo Roa, presidente
de Ecopetrol, y a varios miem-
brosdelajunta, quenoestabade
acuerdo. Después la junta deci-
di6 no continuar con un nego-
cio que parecia clave para pro-
teger el futuro de laempresa. La
situacidngenerdcriticasydudas
sobre el gobierno corporativo.

Enfebrero de este afio, Petro
sefialé en un consejo de minis-
tros que quiere que se venda
la operacién en el Permian
que ya tiene Ecopetrol, para
invertir los recursos en ener-
gias limpias. Las palabras del
presidente llegaron pocos

dias después de que Ecope-
trol informara que acordd con
OXY extender su plan de desa-
rrollo en la cuenca del Per-
mian, argumentando que tras
cinco afios de operacion se han
alcanzado “resultados ope-
racionales y financieros posi-
tivos, reflejados en el creci-
miento de la produccion y su
contribucion a los resultados
del Grupo Ecopetrol”.

En los ultimos dias Petro
revivid el tema, justo en un
momento de cambios para la
empresa. Monica de Greiff
renuncid a la junta directiva
que ademas presidia. Fuentes
cercanas a la empresa afirma-
ron a este diario que la salida
tiene que ver con desacuer-
dos con Petro frente a tres
temas: la compra de Mondme-
ros, la negociacion de gas de
Venezuela y el Permian. Sin
embargo, De Greiff no ha con-
firmado los hechos que moti-
varon su renuncia y tampoco si
esta, efectivamente, tiene que
ver con el presidente.

Ecopetrol citd a una asam-
blea de accionistas extraor-
dinaria para el préximo 11
de noviembre. En la sesiéon
se aprobara la modificaciéon
a los estatutos sociales. Bési-
camente, el cambio permite
que un trabajador, elegido por
votacién por empleados de la
compafiia,seapartedelajunta
directiva. Asise abrelapuerta
para que la silla vacia sea ocu-
pada, justamente, por una tra-
bajadora (considerando que
actualmente no se cumple con
el minimo de participacién
femenina requerido).

El Permian

esun
yacimiento no
convencional,
donde

se utiliza
“fracking”.
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;Qué esta en juego?

Esta semana, expresidentes y
exmiembros de la junta de Eco-
petrol, exministros de Minas
y Energia, asi como expertos,
firmaron una carta en la que
les pidieron a la Contraloria y
la Procuraduria “tomar accio-
nesinmediatasy efectivas” para
defender la empresa y evitar un
detrimento patrimonial con la
posible venta de Permian.

La carta, que retine los argu-
mentos de 70 expertos del sec-
tor, destaca que el Permian
representa el 15 % de la produc-
cioén de Ecopetrol y que en tér-
minos financieros es el mejor
negocio de la compaiiia, con un

margen Ebitda del 76 %, frente-

aun promedio del 35 al 40 % de
los proyectos nacionales y el 14
% del Ebitda del segmento de
exploracion y produccion. Los
datos provienen de los reportes

presentados por Ecopetrol ante
la Comisién de Bolsa y Valores
de Estados Unidos.

Los firmantes de la misiva
afiadieron que desprender a la
petrolera de su participaciéon en
el Permian afectaria los ingre-
sos y la estabilidad de las reser-
vas: “Se estima perderia cerca
de 189 millones debarriles equi-
valentes de reservas, es decir, 10
% del total”. La venta también
implicariaunacaidadel 30 % en
el precio de la accidn, segtin los
expertos.

Antelos rumores de una posi-
ble venta, la Unién Sindical
Obrera (USO), principal sindi-
cato de trabajadores de Ecope-
trol, asegurd que una decision
de este tipo pondria “en riesgo
ala empresa més importante de
los colombianos”, significaria
renunciar al negocio més renta-
bledelapetroleraenelsegmento

Los 70 expertos del sector que firmaron la
carta destacaron que el Permian representa
el 15 % de la produccion de Ecopetrol.
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de hidrocarburos y enviar un
mensaje deinestabilidad almer-
cado y a los trabajadores. “De
materializarse esta decision, no
le quedara un camino diferente
alsindicato que adelantar accio-
nes contundentes de moviliza-
cién y protesta contra medidas
que marchitan la empresa”, dijo
elsindicato.

Petro, por su parte, afirmé en
entrevista con Daniel Coronell
que informes de las agencias de
control estadounidenses sobre
capitales evidenciarian que el
negocio no es “una minade oro”
como se presenta en Colombiay
que, de hecho, pondriaenriesgo
la estabilidad financiera de la
compaiiia.

En paralelo, se conocié un
informe del Consejo Perma-
nente para la Transicion Ener-
gética Justa y de la Alianza
Colombia Libre de Fracking, de
la autoria de Juan Gonzalo Cas-
tafio Valderrama, ingeniero de
petroleosy magister en ingenie-
ria industrial. El texto, en el que
también se estaria apoyando el
Gobierno, sostiene que el Per-
miannoesunbuennegociopara
Ecopetrol.

Entre otras cosas, el informe
dice que en cinco afics de ope-
racion apenas se han recupe-
rado USD 822 millones, frente a
una inversion que ya supera los
USD 2.800 millones, mas USD
970 millones en pasivos; que la
produccién entre 2023 y 2024
no se tradujo en utilidades; que
la rentabilidad cayo 48 % entre
2023y2024,y que el margen por
barril es de solo USD 5, mien-
tras las refinerias de Cartagena
y Barrancabermeja generan el
doble.

“Nuestra gran conclusion es
que este ha sido un excelente
negocio para OXY, que obtiene
el 51 % de la produccién con una
inversién minima, mientras
Ecopetrol y, por ende, el Estado
colombiano asumen hasta el 75
% de los costos. Un negocio asi
nofortalecealaempresapublica
ni a su accionista mayoritario,
que es la Nacion”, sefialé Cas-
tafio a El Espectador.

El estudio, que contradice
las valoraciones que la misma
empresa ha hecho del negocio,
fue recibido con escepticismo
por parte de expertos del sector.
Elingeniero Oscar Ferney Rin-

con,directorejecutivodelaAso-
ciacion Colombiana de Ingenie-
ros de Petroleos, Energiay Tec-
nologias Afines (Acipet), ase-
guro que hay cifras “auditadas
y certificadas por terceros” y
publicadas por la empresa que
demuestran la importancia del
Permian. ‘

El gremio esta revisando el
informe de la Alianza Colombia
Libre de Fracking. De manera
preliminar, Rincén advirtié que
el documento, si bien se basa en
cifraspublicadas,se quedacorto
enelanalisis. “Entre otrascosas,
valoralasinversionesquesehan
hecho, pero no los flujos de caja
futuros, sin lo que no es posi-
ble hacer un analisis, tampoco
se refiere al Ebitda (un indica-
dor claro de caja) ni a los flujos
de caja descontados (metodo-
logias aceptadas para la valo-
racion de activos, proyectos y
reservas),ysilohace conlautili-
dad anual, que sibien esunindi-
cador importante, no refleja el
ciclo devidadel activo™.

Jorge Restrepo, profesordela
Universidad Javeriana, coincide
en que el andlisis parece tener
problemas metodoldgicos y sos-

tiene que los supuestos del arti-
culo no son verificables. “Valo-
rarun proyecto es unatareaque
requiere muchoselementosque,
al parecer, el informe no tuvo en
cuenta. Se estd evaluando en
cuatroafiosunainversionquees
de 10. Los datos publicos sobre
el negocio, que podemos confir-
mar, muestran lo contrario: que
siesrentable”.

En esa misma linea, Sergio
Cabrales, investigador en temas
de energia y docente de la Uni-
versidad de los Andes, explica
que el retorno sobre el patri-
monio (ROE) del Permian ha
sido, en promedio, del 11,2 %
entre 2021y 2024, una cifra que
se considera consistente en el
sector petrolero. En ese mismo
periodo el patrimonio del pro-
yecto aument6 de COP 3,34 a
COP 11,51 billones, lo que -en
palabras de Cabrales- evidencia
urfa capitalizacion progresiva,
es decir, que parte de las utilida-
des se hanreinvertido en el pro-
pio negocio para aumentar su
valor y propender por un creci-
miento futuro. .

Carlos ArturoCérdenas Gue-
rra, presidente de la Asocia-
cion Colombiana de Ingenie-
ros (Aciem), advierte que con-
siderar la venta de la participa-
ciénde Ecopetrolenel Permian
seria una decision desacertada
parael pais, teniendo en cuenta
que su aporte en materia de
transferencias, dividendos y
regalias al Estado en los ulti-
mos tres anos ha sido superior
alos COP 141 billones.

Las decisiones de la junta

El presidente Gustavo Petro
ha sostenido que el Permian
es mas un lastre que una opor-
tunidad para la empresa. Mas
alla de las opiniones, las decla-
raciones del presidente, como
lo han advertido los expertos,
no deberian afectar las decisio-
nes de la empresa mas grande
del pais. Aunque el Estado es
el principal accionista, la com-
paiiia tiene una junta directiva
que debe analizar cuidadosa-
mente cada movimiento para
actuar en pro de la empresas'y
de sus accionistas.

Los exministros, expresiden-
tes, exmiembros de la junta'y
expertos que firmaron la carta
antes mencionada sostienen
que habria detrimento patrimo-
nial, incumplimiento de debe-
res y extralimitacién de funcio-
nes por parte de Roay los miem-
bros de la junta si cedieran a las
“presiones que, segun ha tras-
cendido, viene ejerciendoel pre-
sidente de laRepuiblica, comoya
sucedio en el pasado en el caso
del proyecto Oslo™.

Las decisiones sobre el Per-
mian que tome la junta direc-
tiva (que se espera tendra cam-
bios pronto, que podrian) seran
determinantes para el futuro
de Ecopetrol, de las finanzas
publicas, de los accionistas y de
todos los colombianos. Lo ideal
es que sean las cifras y los ana-
lisis técnicos los que marquenel
rumbode Ecopetrol, masallade
la defensa férrea del Permian o
de la negativa al “fracking” del
Gobierno.
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Robin Hood al revés

La reforma pensional que el Congreso
aprobo esta en manos de la Corte
Constitucional, que discute la legali-
dad de su contenido y de su transito
legislativo. Por ahora seguimos atados
a las reglas pensionales usuales, bajo
las cuales podemos decidir si cotiza-
mos en el sistema de reparto (Col-
pensiones) o en el de ahorro indivi-
dual (fondos privados de pensiones).
Tres cuartas partes de los 26 millones
de afiliados han escogido los fondos
de pensiones privados. Estos fon-
dos invierten las cotizaciones en los
mercados financieros con el objetivo
de aumentar el capital del afiliado a
lo largo de su vida laboral, y de esa
manera maximizar los recursos con
los que contar4 el futuro pensionado.
Los cerca de 19 millones de trabaja-
dores que cotizan en esos fondos tie-
nen un ahorro acumulado que bordea
los COP 500 billones.

Los fondos, buscando un balance
entre rendimientos de los activos bajo
su administracion y unadiversifica-
cién apropiada de los riesgos, invierten
cercadelamitad de los recursos admi-
nistrados en Colombiaylaotraenel
exterior. Los porcentajes invertidos en
el exterior tienen limites regidos por
undecreto de 2011. Con las caracteris-
ticas delos afiliados actuales, el umbral
permitido es cercano al 60 % de los
recursos administrados. El Gobierno
haanunciado que planea modificar
el decreto que fija esos limites, con el
argumento de que los ahorros pensio-
nales no deberian estar invertidos en el
exterior.

Varios analistas han destacado que
forzar que esos recursos sean inverti-
dos en Colombia afecta los intereses
de los 19 millones de afiliados a quie-
nes les conviene el mejor balance posi-
ble entre rendimientos y riesgo. Sien el
pasado reciente esos ahorros se hubie-
ran concentrado en Colombia, su ren-
dimiento habria sido sustancialmente
menor. Si forzaramos el regreso rapido
de todo o una parte relevante de ese
ahorro a Colombia, los fondos tendrian
que liquidar sus inversiones en el exte-
rior y traer esos recursos causando en
el proceso una apreciacion del peso
einflandolos precios de los activos
financieros locales. Los 19 millones de
ahorradores estarian indirectamente
forzados a comparar esos titulos caros
y terminarian con portafolios menos
diversificados afectando el balance con
el que se pensionaran en el futuro.

Cambiar esos umbrales tiene impli-
caciones distributivas severas: entre los
perdedores habrd millones de colom-
bianos, la mayoria con bajos ingresos,
que recibiran menores rendimientos
por sus ahorros para pensionarse. Los
ganadores incluyen a porciones ricas
delapoblacion, como los deudoresen
moneda extranjera o los duefios de los
negocios mas grandes del pais que coti-
zanenbolsa o sontenedores de bonos y
que ganaran con la inflacién de sus acti-
vos. También legisla en causa propiael
Gobierno, porque forzariaa que, con
cargo alos ahorros de los futuros pen-
sionados, le compren mas de su deva-
luada deuda.

Ladiscusion sobre los porcentajes
que permitimos invertir en el exterior
no se puede dar en medio de la defini-
cién sobre qué sistema pensional tene-
mos nisin analizar las implicaciones
distributivas tipo Robin Hood al revés
~—quitarles alos pobres para darles alos
ricos— que podria tener.
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