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Estragos financieros de la crisis de EPM

La reduccion en la calificacion hace que el costo del endeudamiento se incremente para EPM. La
empresa, que se fondeaba comodamente con endeudamiento, vera restringida esa posibilidad.

omo era previsible, no
‘ tardaron en presentarse

las consecuencias econd-
micas negativas de las decisio-
nes inconsultas del alcalde Da-
niel Quintero y de la Gerencia de
EPM, que generaron la respues-
ta de la junta directiva de EPM
en forma de renuncia inmedia-
ta de sus otros ocho miembros.
Como la empresa es evaluada
como emisor de deuda, las cali-
ficadoras de riesgo percibieron
que “se daba una intervencién
mayor del propietario de EPM”
que deterioraba los controles
de gobierno corporativo de la
compania y que, ademas, la de-
cisién de las demandas judicia-
les anunciadas aumentaba el
riesgo de ejecucion del proyec-
to de Hidroituango.

Para Fitch la situacién
amerito la reduccion de las ca-
lificaciones internacionales en
moneda local y extranjera de
EPM hasta BBB-. Por su parte,
Moody’s advirtié que el au-
mento en el riesgo de mas re-
trasos y sobrecostos para
completar la presa haria dificil
conseguir crédito, pero con-
servo la calificacién (Baa3g),
con perspectiva negativa.

Los efectos de la reduccion
de la calificacién y de las ad-
vertencias se sintieron inme-
diatamente sobre los precios
de los bonos de EPM. Grandes
inversionistas, como los fon-

dos de pensiones, con tres bi-
llones de pesos de sus afiliados
invertidos en bonos corporati-
vos, sufrieron por la desvalori-
zacion. Al final, son las pensio-
nes las que se van a resentir.
También son muy negativos
los efectos sobre la empresa. En
primer lugar, la reduccién en la
calificacion hace que el costo
del endeudamiento se incre-
mente para EPM. Esta empresa,
que se fondeaba comodamente

con endeudamiento, vera res-
tringida esa posibilidad y com-
prometidas sus posibilidades de
expansion. Las restricciones fi-
nancieras van a ser mas estric-
tas de ahora en adelante.

De otra parte, proyectos que
se contrataron con una deuda
mas barata, pierden rentabili-
dad. El servicio de la deuda se
va a incrementar. Si se posterga
aun mas la entrada de Hidroi-
tuango, se afectardn mas los in-
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gresos de EPM. Los dividendos
para la Alcald{a seran menores
y los programas sociales de la
entidad pueden quedar desfi-
nanciados en alguna medida.
Hasta ahora y a pesar de las
dificultades de la construccién
de la hidroeléctrica, las califica-
ciones a EPM habian reflejado
sus fortalezas como proveedor
de servicios publicos y un buen
manejo financiero. La diversifi-
cacién de su portafolio le per-

mitié salir a vender participa-
ciones y mantener su caja. A
pesar de ello, hoy aparece el
fantasma de una pérdida del
grado de inversidn si las cosas
se siguen haciendo mal.

Los recursos publicos se de-
ben proteger, pero hay que te-
ner un manejo prudente y sere-
no para decidir la oportunidad
de las controversias. La senal
que se dio no fue la de la mejor
gestion. Por cuenta de esa deci-
sion la obra puede terminar pa-
ralizada y sin pagos de las ase-
guradoras, a la espera del resul-
tado de las demandas.

De hecho, el escenario base
de Fitch supone que los seguros
se pagan segun lo previsto. Un
atraso mayor en la obra trae
complicaciones adicionales para
que EPM cumpla con sus obliga-
ciones de generacidn, sin perci-
bir esos ingresos y financiando-
se a costos aun mas altos.

La Unica salida a esta si-
tuacién es reconstruir el sis-
tema de gobierno corporativo
para afrontar la crisis. Es la
via para recobrar la confianza
de los inversionistas y conso-
lidar el futuro de la empresa.
Deberia ser ese el objetivo de
la nueva junta directiva, que
llega en medio de una situa-
cioén especialmente complica-
da donde los riesgos se exa-
cerban y rodean a la empresa
por todos los flancos =
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Desde el punto de vista de la
calificacion de riesgo, lo que
hacen estas empresas es eva-
luar principalmente la capaci-
dad de pago de las companias
privadas o publicas pensando
en cudl puede ser su flujo de
caja futuro y los distintos as-
pectos que pueden influir en
ese flujo de caja, en esa capaci-
dad de cumplir con sus com-

promisos financieros y demas
obligaciones. Efectivamente,
Fitch le rebajo la calificacion a
EPM de BBB a BBB-, dejandola
al borde de lo que considera-
riamos ya un “no grado de in-
version”. Si del triple B menos,
baja un punto mas, EPM pasa-
ria a ser una empresa conside-
rada de mas alto riesgo para
los inversionistas y en general

para los diferentes agentes
que se relacionen financiera-
mente con la empresa. Fitch
tuvo un argumento que es ab-
solutamente valido: es triste,
pero justificada esta baja de
calificacién, en la medida en
que lo que pas6 con EPM con
el manejo que se le dio en tér-
minos de mal gobierno corpo-
rativo es algo supremamente

CONTACTO ENTRE LOS DOS FRENTES DE TRABAJO DEL SEGUNDO TUBO DEL TUNEL DE OCCIDENTE

Un nuevo hito en el desarrollo
de la carretera al Mar de An-
tioquia, un sueno de mas de
cien anos, fue el encuentro de
los dos frentes de trabajo del
segundo tubo del Tunel de Oc-
cidente, el pasado jueves, acto
que, por su trascendencia,
conto con la presencia del pre-
sidente Ivdn Duque Mdrquez,

quien dio la orden para accio-
nar la maquinaria que excavo
el tramo final para el contacto.

La obra hace parte del pro-
yecto de Cuarta Generacidn
Mar 1, que reduce el recorrido
entre Medellin y el occidente
de 1 hora 20 minutos a 35 mi-
nutos. El conducto tiene una
extension de 4,6 km, un costo

de $420.000 millones, siste-
mas de iluminacién y teleco-
municaciones, aireacion lon-
gitudinal; permitird una velo-
cidad de 60 km/hora, en una
pendiente de 2,8 %.

La conexién entre Mede-
llin y Santa Fe de Antioquia
serd en doble calzada para be-
neficio de unos tres millones

de vecinos de los valles del
Aburra y Tonusco.

Ejemplo de trabajo en esta
obra publica, que ejecuta la
Concesién Desarrollo Vial al
Mar, Devimar, incluso en este
momento dificil por la pande-
mia, es la entrega del tramo en
un tiempo menor al estableci-
do en el cronograma.

delicado, tratandose de una
empresa tan importante
para Colombia y que tiene
en sus manos unos proyec-
tos tan grandes y trascen-
dentales de infraestructura.

Queda mucha incertidum-
bre por delante, porque las
mismas calificadoras dicen
que no saben los efectos y qué
serd lo que viene m

Dos compromisos presi-
denciales de méxima significa-
cién en esta ruta que acortard
a cinco horas el recorrido en-
tre Medellin y el mar de Uraba
son unir las dos bocas del tu-
nel del Toyo (9,8 km) en el pri-
mer semestre de 2022 y la
asignacién de $1,4 billones
para el tramo dos del mismo m
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