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OFERTA DE ECOPETROL POR ISA

Q El Gobierno necesita
2% del PIB de ingreso
adicional
Aproximadamente
520 billones

LINEA DETIEMPO

—= 27 de enero
Ecopetrol presentd oferta

no vinculante a MinHacienda

~—# 5 de febrero
- MinHacienda anuncia
contrato de exclusividad
con Ecopetrol
- GEB anuncia presentacion
de oferta no vinculante
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Mas de 10 exministros, economistas y excodirectores del
Emisor se pronunciaron sobre la denominada transaccion

del ano
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A pesar de que 2021 apenas empieza, muchos se aventuran a decir que la
compra de las acciones del de Hacienda en ISA por parte de

Ecopetrol sera el negocio del ano. La movida, sin embargo, no ha estado

exenta de cuestionamientos, pues aungue hay consenso en las virtudes
fiscales que supone, genera dudas sobre su conveniencia energética y de

gobierno corporativo.
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LINEA DE TIEMPO

® 27 de enero
Ecopetrol presento oferta

no vinculante a MinHacienda

—® 5 de febrero
- MinHacienda anuncia
contrato de exclusividad
con Ecopetrol

- GEB anuncia presentacion

de oferta no vinculante

Capitalizacion

El Gobierno necesita 2% del PIB de ingreso adicional
Aproximadamente $20 billones

PUNTOS DE DEBATE SENALADOS

Fiscal
- Gobierno Nacional necesita
los recursos

- Al no hacer puja podria no
maximizar el valor de las acciones

Energético
- Diversificacion hacia transicion
energetica

- Regulacién del mercado eléctrico
- Escision de XM
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Aspecto fiscal

El Gobierno necesita recursos para financiar el déficit de manera rapida, y
esta operacidn, hecha mediante un contrato interadministrativo, le permite
obtenerlos sin el desgaste de pasar por la Ley 226, por lo que mas de 10
exministros, economistas y excodirectores del Emisor reconocen la utilidad
de la movida, a pesar de tener algunas reservas (Lea los comentarios de
cada uno al final de la nota).

Es, por ejemplo, el caso de Cecilia Lopez, que senald que “el porcentaje del
PIB destinado a apoyo social ha sido muy bajo, y si bien cayd el recaudo se
requiere transparencia en las cuentas fiscales para entender el afan de
vender la empresa”.

Por su parte, Juan Camilo Restrepo explicd el afan con la postergacion de la
reforma tributaria. "No es muy ortodoxo vender activos para financiar gasto
corriente, y lo usual seria hacerlo bajo la Ley 226, pero deben hacerlo asi
porque como postergaron la entrada en vigencia de la tributaria no hay
otra forma de tapar el hueco en las finanzas de este ano”, dijo.

Los criticos de la operacidn han cuestionado también la exclusividad del
DAEENTe) con [Ecopetrol, al considerar que la cartera podria no maximizar
el valor de las acciones al no abrir una puja. Sin embargo, incluso quienes
apoyan la transaccion, como José Antonio Ocampo, creen que debe
explicarse por qué no se estan tomando en cuenta otras ofertas.

Mercado energético

Ecopetrol ha dicho que ISA es estratégico para diversificarse y reducir su
exposicion a los precios del crudoe. En eso estan de acuerdo Néstor
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ARTICULO
RELACIONADO

El Gobierno
anuncio que
negociara laventa
de ISA
exclusivamente
con Ecopetrol

ARTICULO
RELACIONADO

Grupo Ecopetrol
busca diversificar

sus negocios con

Humberto Martinez g, incluso, Amylkar Acosta, quien cuestiond la oferta para
operacion fiscal y la calificé de "maniobra", pero reconoce su valor en E;“prarﬂr‘ﬂ%de

términos de la transicién energética de [Ecopetrol. Sin embargo, otros
como Rudolf Hommes no lo ven tan estratégico pues piensan que e
camino seria invertir en generacién de fuentes renovables, y ho en
infraestructura.

"Aunqgue ISA es un negocio mas limpio, no es
generacion de energia sino transmision, es decir
un negocio de infraestructura y no de generacion.
En ese sentido, Ecopetrol estaria usando recursos
escasos en un negocio (infraestructura) que no es
su ‘core’ (energia). Tal vez ese no sea el uso mas
eficiente y razonable de recursos escasos', dijo
Mauricio Reina.

LOS CONTRASTES

Cecilia Lopez

Economista y exministra

“El apoyo social ha sido bajo, y si bien
cayo el recaudo, hace falta
transparencia de las cuentas del
Cobierno para entender el afan de
vender la empresa”.

Ademas, tres exministros de Minas que pidieron no
ser citados explicaron que la regulaciéon del
mercado energético impone restricciones, por lo
que si [Ecopetrol adqguiere el monopolio de la
transmision de energia entrar en el negocio de la
generacion, especialmente de renovables no
convencionales hacia la que estan migrando
muchas petroleras estatales en el marco de la
transicion energética. "Se estan pegando un tiro en
un pie", dijo uno de ellos.

Neéstor Humberto
Martinez

Excodirector del Banco de la Republica

“Es una operacion altamente
conveniente para las finanzas
publicas, sin privatizar a ISA y
contribuyendo a que Ecopetrol
amplie su portafolio de negocios”.

Maria Mercedes Cuéllar

Excodirectora del Banco de la Republica Gobierno corporativo

“Lo mejor seria que haya ofertas
distintas y se trance el mejor precio
para el Estado y los minoritarios en
una transaccion transparente frente al
mercado”.

Una preocupacion adicional sobre |la operacion
tiene que ver con la obligacion de proteccidn a los
accionistas minoritarios de ambas empresas. Por
ejemplo, Carlos Caballero dijo que es una
“operacion cuestionable que se hizo a espaldas del
mercado y va en desmedro de los accionistas de

ARTICULO
RELACIONADO

las dos companias’.

"Sinos dan el aval
para la transaccion
de ISA, podemos
tener el cheque en
un mes"

En linea similar, aunque mas moderada, Maria Mercedes Cuéllar recordé
que “hay accionistas privados que no se pueden trastear de un lado al
otro”, por lo que debe hacerse una transaccion transparente ante el
mercado, que resulte en el mejor precio, tanto para el Estado como para
los privados minoritarios.

Reacciones de los consultados
Cecilia Lopez - Economista y exministra

“El apoyo social ha sido bajo, y si bien cayo el recaudo, hace falta
transparencia de las cuentas del Gobierno para entender el afén de vender
la empresa”.

José Antonio Ocampo - Exministro de Hacienda

“La idea me gusta porque creo que ISA debe seqguir siendo publica, pero
deben explicarnos por qué no se acepta la oferta de otro posible
comprador, como el GEB".

Carlos Caballero - Exministro de Minas

“Es una operacion que no cuadra, gue tiene muchos conflictos y se hizo a
espaldas del mercado. Se actud en desmedro de los accionistas de las dos
companias’.

Juan Carlos Echeverry - Exministro de Hacienda

“Defiendo la operacién entre ISA y [Ecopetrol desde el punto de vista fiscal.
Sin embargo, me parece que es menos estratégica para [Ecopetrol .

Amylkar Acosta - Exministro de Minas

“La economia tenia una preexistencia, no todo se puede atribuir a la
pandemia, y parece una maniobra del [gallglSage] para maquillar las cifras
del déeficit fiscal”.

Néstor Humberto Martinez - Excodirector del Banco de la Republica

“Es una operacion altamente conveniente para las finanzas publicas, sin
privatizar a ISA y contribuyendo a que [Ecopetrol amplie su portafolio de
negocios”.

Maria Mercedes Cuéllar - Excodirectora del Banco de la Republica

“Lo mejor seria que haya ofertas distintas y se trance el mejor precio para el
Estado y los minoritarios en una transaccion transparente frente al
mercado”.

Rudolf Hommes - Exministro de Hacienda

“Esa decision no le va a hacer bien a [Ecopetrol pero si le va a dar plata al
Gobierno, y le quita plata a [Ecopetrel para hacer lo que tiene que hacery
diversificar sus fuentes”.

Juan Camilo Restrepo - Exministro de Hacienda

“No es muy ortodoxo porque va a financiar gasto corriente y deberia
hacerse bajo la Ley 226, pero no tienen otra forma de llenar el hueco
porque postergaron la tributaria”.

Mauricio Reina - Economista e investigador

“Aungue ISA es un negocio mas limpio, no es generacién de energia sino
transmision, y tal vez no sea el uso mas eficiente y razonable de recursos
desde |EEESEEIEE"
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