Una pérdida cercana alos
20.000 millones de délares
llama la atenci6n en cual-
quier parte, asi sea en el pa-
pel. Y esa es, en cifras grue-
sas, la desvalorizacion que
hatenido Ecopetrol desde fi-
nales de marzo pasado, se-
gtin el precio delaaccion de
la compafiia en la bolsa de
valores.

Alcierre del viernes, la ca-
pitalizacion bursitil de la
empresa mas grande del
pais sumé unos 18.900 mi-
llones 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 més
de145billones de pesos aho-
raestd en 89 billones.

Sibien las comparaciones
son odiosas, una mirada a
los pares quetiene el conglo-
merado 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 ba-
jado algo frente a lo visto
hace seis meses y se ubi-
quenalrededor delos 90 dé6-
lares por barril, se sigue ob-
servando con buenos ojos al
sector.

A fin de cuentas, la renta-
bilidad delaactividad es ele-
vada y las perspectivas son
positivas. Aun si la econo-
mia mundial se encuentra
en problemas, la reciente
decision de la Opep de res-
tringir la oferta de petréleo
da un margen de seguridad
en el sentido de que no ven-
dra pronto una descolgada
enlas cotizaciones.

Algtin observador despre-
venido podria pensar que a
Ecopetrol le va menos bien
que a los demas en la fiesta
de las ganancias, pero no es
asi. Segiin una proyecclon

La joya de la corona
pierde su brillo

Ecopetrol se encamina a ventas y

utilidades sin precedentes en 2022, pero los
mercados castigan a la empresa porque
tienen dudas fundamentales sobre el futuro.

La eliminacién de la deducibilidad de las regalias, la sobretasa en el impuesto de renta y el cambio en el
régimen de zonas francas podrian generar un impacto enorme en Ecopetrol. FOTO: ECOPETROL

una sobretasa temporal ala
tarifa de renta, que comen-
zaria en 10 por ciento
-adicional al 35 por ciento
que pagan todas las perso-
nas juridicas- en 2023. El

deCorfic las utili-

dades llegaran a 34,5 billo-
nes de pesos este afio, un
dato que mas que duplicaria
los 16,7 billones de pesos co-
rrespondientes a 2021.

De hecho, cuando se ob-
servan los puntos funda-
mentales del negocio -cuyo
principal duefio es la Na-
cién, con cerca del 90 por
ciento del capital- hay forta-
lezas que saltan a la vista. El
margen de ganancias, antes
deintereses, impuestosy de-
preciaciones, supera con
creces el de la industria gra-
cias-entre otros-aun efecti-
vo control de gastos y cos-
tos.

No obstante, la que es la
joya de la corona del patri-
monio piblico se ha visto
castigada por los mercados.
Aparte del pobre comporta-
miento de la accion, esta la
pérdidadeterrenodelosbo-
nos emitidos por la socie-
dad que muestran una baja
del 8 por ciento en su valor
en el ultimo par de meses.

¢Como entender esa apa-
rente contradiccion de ni-
meros sobresalientes en los
estados financieros y pérdi-
dade confianza por parte de
los inversionistas? El moti-
vo que dan los analistas son
las sefiales dadas por la ad-
ministracién Petro con res-
pecto a la exploracion y la
explotacion de los recursos
petroleros.

Que la voluntad de mar-
chitar al segmento se man-
tiene fue algo reiterado por
la ministra de Minas el jue-
ves pasado. De acuerdo con
la funcionaria, la apuesta
por “descarbonizar la eco-
nomia”, que es una de las
promesas de campafia, con-
tiniia vigente.

Si bien aclaré que hay to-
daviamas de un centenar de
contratos firmados que po-
dréan ser desarrollados, la
pregunta que se hacen los
observadores es si habra in-
terés y fondos para hacerlo.
Dicha inquietud es todavia
mayor alaluzdelo que dice
la reforma tributaria que
hace su tréansito en el Con-
greso.

Los platos rotos

Como es conocido, lanue-
vaversion del proyectocam-
bié laidea de un impuesto a
las exportaciones por la de

s capturar parte
del beneficio extraordina-
rio causado por la invasién
de Rusia a Ucrania y su im-
pacto sobre valor de los hi-
drocarburos.

Una quincena de paises
enEuropaha puestooanun-
ciado este tipo de gravame-
nes con el fin primordial de
financiar los subsidios que
se les dan a los hogares que
deben pagar un costo ma-
yor porlaenergiaque consu-
men. Y las afectadas no son
solo las empresas petrole-
ras, sino algunas dedicadas
a la generacién o distribu-
ci6n de electricidad.

Aunque esa es una pildo-
ra dificil de tragar, el verda-
dero veneno en el caso de
Colombia esta en la prohibi-
ci6n de deducir las regalias
pagadas a las regiones del
impuestoderenta, que equi-
valen al 15 por ciento de lo
producido. Para la Asocia-
cién Colombiana del Petr6-
leo (ACP), el efecto combina-
do de ambas cargas desem-
bocaria en un salto del 81
por ciento en lo que se le
paga al Estado. Esto deriva-
ria en hacer todavia menos
competitivo al pais que, se-
gin un estudio de Cepal so-
breelasunto, estienlostres
peores ]ugares de América

tina.

Las nuevas reglas del jue-
go muy probablemente lle-
varan a una caida de los pla-
nes de inversion, por la sen-
cillarazon de que lalineade
corte de la rentabilidad de
un proyecto habra que tra-
zarla mucho mas arriba.
Tanto la perforacion de po-
zos exploratorios como de
desarrollo en los campos
existentes se veria afectada,
ante lo cual sera imposible

encarecerdn
mucho mds la
tasa de cambio
yatraerdn
menos inversion,
conlocual
subirdelriesgo
deunacrisis de
confianza.

Menores ingresos del sec-
tor agravaran el desequili-
brio en las cuentas exter-
nas, encareceran mucho
mas la tasa de cambio y
atraerdn menos inversion,
con lo cual subira el riesgo
deuna crisis de confianza. Y
en el frente interno, con el
paso de los meses los recau-
dos de impuestos y regalias
empezaran a bajar, aparte
de la generaci6n de empleo
de calidad en lugares remo-
tos de la geografia nacional.

No se trata de un escena-
rio hipotético de largo pla-
z0.Tal como estan las cosas,
las consecuencias se senti-
ran a partir del afio que vie-
ney el circulo vicioso girara
de manera incremental de
ahienadelante, hasta el pun-
toen que aumentala proba-
bilidad de que se vuelva obli-
gatorioimportar gasy petré-
leo para atender el consu-
mointerno.

Ir6nicamente, nada de
€so servird para contener el

evitarun enlapro-

global. Basta

ducci6n interna que hoy os-
cila alrededor de los
750.000 barriles diarios.

Como consecuencia, el
que parece ser un gran pro-
blema para un pufiado de
empresas se convierte en
unverdadero dolor de cabe-
za econémico y social. Enlo
que atafie a lo primero, el
que es hoy el renglén mas
importante de las exporta-
ciones puede desaparecer
mas rapido de lo que pare-
ce, en caso de que el rema-
nente para vender al exte-
rior se desplome.

recordar que Colombia
aporta el 0,6 por ciento de

las emisiones de gases de
efecto invernadero en el
mundo y la cuota mayorita-
ria de esa cifrale correspon-
de ala deforestacion. Como
lo han sefialado los exper-
tos, mientras China, India,
laUni6n Europea y América
del Norte no hagan mis, el
resto de la humanidad no
podra contener el cambio
climtico.
Advertencia por escrito
Aquellos que creen que
Ecopetrol podra salir avan-
tedelaencrucijadagraciasa
sus cifras ﬁnancleras actua-

fio es el manejo de la posi-
cion de caja, pues aparte de
pagarle alfisco habra quegi-
rar dividendos sobre las uti-
lidades récord del ejercicio
actual. Elasuntoseriamane-
jable de no ser porque el
Fondo de Estabilizacién de
Precios de los Combusti-
bles, que administra Ecope-
trol, mostrara un saldo en
rojo de unos 31 billones de
pesos al cierre de diciem-
bre, a pesar de los reajustes
programados en el precio
delagasolina.

A menos que el Gobierno
declda glrar]e ese faltante a

les estan arri

habra que

vocarse. Tal como lo sefialo
el presidente de la empresa
enunacartadirigidaalasca-
bezas del Senado y la Cama-
ra que sali6 publicada en la
gaceta del Congreso, la eli-
minacién de la deducibili-
dad de las regalias, la sobre-
tasa en el impuesto de renta
yelcambio en el régimen de
zonas francas, que son tres
piedras angulares de la re-
forma tributaria, tendran
unimpacto enorme.
Comenzando conlaterce-
ra, perder las ventajas pre-
sentes obligaria a nacionali-
zar activos por 1,8 billones
de pesos propiedad de Refi-
car, ademas de subir la tasa
derentadel 20 al 35 por cien-
to. Peor aunsaldria tratar de
destinar al mercado exter-
no lo que hoy abastece el
consumo nacional de pro-

apretar aqui y alla, comen-
zando por los planes de in-
version. Lacomunicacién ci-
tadaafirmaque para2026la
produccién de petréleo y
gas caeria en el equivalente
de100.000 barriles diarios.

Ante semejantes circuns-
tancias, cabe preguntarse
quién se va a asociar con
Ecopetrol para desarrollar
los promisorios yacimien-
tosdegasidentificadosenlo
profundo del Caribe colom-
biano, cuyo costo de extrac-
cién es alto y demanda tec-
nologia de punta. En un
drea en la cual el riesgo se
comparte, lo primero que
hace quien buscallegaraun
territorio nuevo es como es-
tan las cosas.

Si eso pasara por estos
dias, el parte emitido dista-

amenaza con ser muy pro-
fundo. No solo los inversio-
nistas extranjeros seran
mas reticentes, sino que el
costo del endeudamiento
tenderd a subir.

Y en ese punto el proble-
ma dejara de ser de impues-
tosyse convertirdenunode
credibilidad. En dltimo tér-
mino, todoapuntaaunasen-
da de crecimiento mas baja,
con lo cual Colombia tarda-
ra mucho més para superar
sus dificultades en materia
de pobreza y exclusién so-
cial.

Cuentas criticas

De vuelta a Ecopetrol, su
valor seguird estando condi-
cionado al monto de reser-
vas recuperables de crudo
con que cuenta, que es rela-
tivamente modesto. Si no
hay hallazgos suficientes
para remplazar lo que se
saca -ante la imposibilidad
de poder explorar- también
entrar en un circulo vicio-
s0.

Lo que resulta increible
de esa perspectiva es que la
compaiiia cuenta con una
estrategia de largo plazo
que reconoce la necesidad
delatransicién energéticay
determina las acciones a se-
guir. Para2040los hidrocar-
buros 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 transformacion
requiere un gran volumen
de recursos, por lo cual las
firmas del ramo usan las
fuentes tradicionales como
trampolin paradar el saltoa
una realidad distinta. La-
mentablemente, sin plata
llegar a ese punto resultara
imposible.

Bajo un escenario conser-
vador de precios internacio-
nales -de 35 a 45 délares el
barril-, Ecopetrol aspira a
transferir una suma de en-
tre 13 y 19 billones de pesos
anuales, tanto a la Nacién
como a las regiones, duran-
te las proximas dos déca-
das. Nada de ello sera posi-
ble si la mezcla de mayores
impuestosyagotamiento de
las reservas sucede por cau-
sadelas politicas dela admi-
nistracién Petro.

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

Nada sucedera de la no-
che a la mafiana, pero todo
apunta a que con el correr
deltiempolajoyadela coro-
na que lleg6 a cotizarse en
decenas de miles de millo-
nes de délares se vera redu-
cida a una dimensién mu-
chomenor. Todavia es posi-
ble evitar dicho desenlace,

riadeserelmejor. El

omolaga-

delas condiciones

solina, pues habria que im-
portar 44 millones de barri-
les de combustibles.

En el caso de los dos pri-
meros puntos, Corficolom-
bianaproyectaque debidoa
los menores precios espera-
dos y una produccién a la
bajalosingresos de la petro-
lera caerian 25 por ciento,
hasta cerca de 120 billones
de pesos en 2023. Més noto-
riotodavia es que las utilida-
des se desplomarian 57 por
ciento, por cuentadelos ma-
yores impuestos.

No obstante, el gran desa-

actuales dispar6 la alarma
entre las compafiias priva-

peroparaello
lombianos que se rasgan las
vestiduras con el desperdi-

das, que hoy son resp
bles del 48 por ciento de los
barriles que se sacan diaria-
mentey que afirman que su
produccién bajaria en
70.000 barriles diarios en
poco tiempo.
Masallad &

es-

ciodelos recursos publicos
necesitan el
fin de defender lo que es
suyo. Solo asi disminuira el
peligro de que esta especie
de crénica de una muertge
anuncmda que hoy se estd
es’cnbxendo, acabe convir-

tudiando reclamaciones en
contra del Estado colombia-
no por cuenta de lo que se
describe como un cambio
unilateral en las reglas de
juegodelos contratos firma-
dos, el dafio ocasionado

La Organizacion Internacional para las Migraciones - OIM
Informa la apertura de la invitacion a cotizar

Que tiene por objeto: SELECCIONAR Y CONTRATAR PERSONA(S) JURIDICA(S)
PARA PRESTAR EL SERVICIO DE OPERACIO

N LOGISTICA EN EL

DESARROLLO DE JORNADAS, EVENTOS Y ACTIVIDADES QUE SE LLEVEN A
CABO EN LOS PROYECTOS A NIVEL MISIONAL DE LA OIM.

Los interesados podran consultar los términos de referencia de a invitacion a cotizar en la seccion de
Convocatorias y Licitaciones https://colombia.iom.int/es liitaciones-y-convocatorias a partir de 18 de octubre de 2022

Alerta de fraude
nombre o el de sus repr
laboral a otr

La OIM alerta sobre actividades fi
antes. Recuerde que la
paises y mucho menos solicit

idulentas qu
OIM o tiene int

e estén llevando a cabo uti
mediarios para el tramite de vinculacion
10 para este tipo de procesos’”.

realidad.
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