VALORA

ANALITI

# Inicio Destacado ~ MNoticias ~ ] § En Perspectiva Indicadores Zona Bursatil

Graficos

() clic aqui )-para solicitarmayor informacién

;Por qué no cayod bien el anuncio
de la venta del 8,5 % de Ecopetrol?

Por Valora Analitik - 2021-01-27
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Fato: Archivo Valora Analitik

Revuelo causo el anuncio de Ecopetrol de ir por el 51,4 % de las acciones de ISA; una
movida que supone varios efectos para las empresas que son propiedad del Estado y
que, entre otras, denota el objetivo de “hacer mas eficientes a las inversiones estatales”,
como dijo el de Hacienda, Alberto Carrasquilla, al ser consultado hace meses

por si se verian enajenaciones en Colombia durante 2021.

Sin embargo, el mercado parece haber castigado la decision de Ecopetrol de comprar las
acciones de ISA mediante haciendo uso, entre otros, de una emision y, de momento, “la
eficiencia” de esas inversiones estatales tendra que depender de como actiie el

mercado en las proximas semanas.

Analistas consultados por Valora Analitik efectivamente coincidieron en decir que la
operacion, que pinta ser uno de los negocios del afio en Colombia, no fue bien vista. Las

razones: las herramientas que usara Ecopetrol para llevar a cabo el negocio.

La primera de estas tiene que ver con una capitalizacion del 8,5 % de las acciones que la
Nacion tiene en la petrolera (dejando al Estado todavia con la mayoria del 80 %); la
segunda: el uso de recursos propios; y la tercera, recurrir a “otros esquemas de
financiacion de la compania”, es decir: cabe la posibilidad de que la firma tenga que

endeudarse.

Y es que asi sera. De momento, calculos entregados por analistas del mercado dan
cuenta de que, con la venta del 8,5 %, Ecopetrol alcanzaria a recoger cerca de $6,9
billones, pero le faltarian poco mas de $6 billones para adquirir el 51,4 % de las

acciones que enajena ISA.

Otra vision tiene Amylkar Acosta, exministro de Minas de Colombia y exmiembro de la

Junta Directiva de Ecopetrol, sobre el peso de asumir deuda.

“Creo que es una alternativa ingeniosa, una especie de Plan B, a través del cual la Nacion
puede enajenar uno de sus activos mas importantes sin necesidad de privatizarlo. De
esta manera, puede procurarse la Nacion alrededor de los $7 billones para financiar, asi

sea parcialmente, el déficit de los $24 billones, sin perder el control del mismo”.

“Hay que esperar que pueda pasar en los proximos dias pero sin duda otro seria el
contexto si se hablara de que Ecopetrol usara recursos propios para esa operacion”, dijo

Juan Fernando Pelaez, analista en Grupo Valora.

A este fendmeno hay que sumarle un punto relevante y es el de las condiciones de

mercado que habia en la Ultima emision de Ecopetrol, hecha en 2011.

Para ese momento, la emision se establecio en $3.700 por accion, lejos de los $2.200 a
los que se cotiza hoy la compania. Lo anterior bajo otro escenario macro bien diferente:
el barril Brent de hace 10 anos estaba en US$120 y no en los US$55 que trajo como

efecto el coronavirus.

El otro punto que mantiene en vilo al mercado tiene que ver con &l tiempo y los riesgos
propios que trae la pandemia. Dijo Ecopetrol que el proceso puede llevarse desde tres
hasta nueve meses y, en un un escenario de pandemia con nuevos clerres comerciales,

cabe la opcion de ver precios del petroleo todavia mas bajos.

Lea también: Ecopetrol emitira acciones buscando comprar participacion en ISA; va
por U5$3.500-US%$4.000 millones

“No parecia el mejor momento para vender, el precio ha estado disminuyendo en un
periodo relativamente largo. Estando la accion muy baja los recursos que se van a
obtener son practicamente la mitad de lo que valian las acciones cuando se hizo la
anterior operacion”, le dijo a Valora Analitik, Carlos Rodado Noriega, expresidente de

Ecopetrol.

Para el exdirectivo, el hecho de tener que buscar recursos asumiendo deuda no pareciera

ser una idea tan buena, sobre todo en momentos de incertidumbre petrolera.

Todavia asi, el haber tomado la decision, anadio Rodado, es una jugada arriesgaday
supone la consolidacion de Ecopetrol en un negocio que le dara mas oportunidades de

expansion en el futuro mediano o lejano.

“ISA ha sido una empresa rentable, que ha tenido desempeno sobresaliente incluso fuera
de Colombia. Ha hecho y tiene presencia en varios paises de la region. Adquirir esa
empresa luce atractivo. La preocupacion es que lo que se va a vender de Ecopetrol no

termine en gastos de funcionamiento™ complemento el expresidente de la compania.

Para analistas, asi como para Rodado, hay varios retos en el futuro inmediato a los que
se sometera Ecopetrol para llevar a buen puerto el negocio con ISA: los riesgos politicos.
De momento, la iniciativa de enajenar otro 8,5 % de Ecopetrol ya tiene la aprobacion del

Congreso de la Republica.

Sin embargo, han sido varias las iniciativas para impedir que el Estado venda mas
participacion de la firma petrolera (la empresa mas importante del pais). Hahra que
esperar al inicio de un nuevo ejercicio legislativo. Mientras tanto, el lider de la oposicion
al Gobierno, Gustavo Petro, dijo: “No es una mala idea, siempre que Ecopetrol pase a

generar energias limpias como propusimos en el 2018".
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