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DEAL ECOPETROL - ISA

1. Generalidades del deal.

El pasado 27 de enero de 2021, Ecopetrol realizo una oferta no vinculante para comprar
el 51.4% de las acciones de ISA, participacion que posee el [MlliEage de Hacienda y por
ende el gobierno colombiano. Esta participacion en la compania fue valorada en $14
billones de pesos, lo cual equivale a un multiplo de 18x sobre el EBITDA de ISA. Es
importante aclarar que tres entidades estatales se encontraban en la puja por las
acciones de ISA, aparte de Ecopetrol, Empresas Publicas de Medellin (EPM) y el Grupo
de Energia de Bogota (GBE) y el 6 de febrero de 2020 se presento un comunicado por
parte de Ecopetrol, donde se afirmé que el de Hacienda habia aceptado
negociar de manera exclusiva con la petrolera. Cabe mencionar, que las negociaciones
estan funcionando de manera confidencial, por lo cual la informacion detallada de la
transaccion no se conoce de manera oficial

En terminos de la logistica de financiacion por parte de Ecopetrol, el presidente de la
compania Felipe Bayon planteo una serie de alternativas para cerrar la adquisicion.
Inicialmente se hara una capitalizacion en donde se busca vender alrededor del 8.5% de
las acciones que posee el gobierno colombiano en Ecopetrol por medio de la Bolsa de
Valores de Colombia (BVC). Para esto se tiene pensado realizar una emision de acciones
la cual, en un transcurso de 6 meses, puede recaudar $8 billones de pesos. El saldo
restante, aproximadamente S6 billones de pesos, se financiara via deuda. efectivo en
caja y algunas desinversiones de activos.

2. Rationale de Ecopetrol

Ecopetrol es la empresa insignia del gobierno colombiano la cual tiene operacion en
toda la cadena de hidrocarburos, lo cual hace que su volumen de ingresos este
altamente correlacionado con el precio del barril de petroleo Brent. Esto es un riesgo
que compromete el desempeno financiero de la compania ya que en los ultimos diez
anos el petroleo ha perdido casi la mitad de su valor en el mercado. Ademas los paises
que conforman la OPEP, en especial Arabia Saudita, tienen a disposicion companias con
estructuras de costos mas eficientes que la firma colombiana para la produccion de
barriles de petroleo, por lo que Colombiay Ecopetrol no tienen un amplio margen de
manicbra ante un eventual acuerdo que genere sobre oferta de petroleo o una guerra
de precios como sucedio a inicios de 2020 entre Arabia Saudita y Rusia. Considerando
que, segun la Agencia Nacional de Hidrocarburos, Colombia solo cuenta con 6.3 anos de
reservas garantizadas, es alarmante que la mayoria de los ingresos de Ecopetrol
provengan de un recurso escaso en el corto plazo. Por lo que hace sentido adquirir una
compania como |ISA para diversificar las fuentes de ingresos de la empresa, esto gracias
al monopolio de la transmision de energia electrica. Esto hace que la incursion de
Ecopetrol como socio mayoritario de ISA le permita generar negocios en la industria de
energias renovables que pueden garantizar la salud financiera de la petrolera y su
competitividad a futuro.

Las tendencias en el mercado global de energias tambien sustentan favorablemente la
adquisicion del 51.4% de la empresa multilatina. En estos momentos las empresas mas
grandes del mundo estan buscando implementar mejores practicas en el tema
ambiental para poder disminuir su huella de carbono en el planeta, y uno de sus
objetivos es disminuir el uso de combustibles fosiles para su operacion. Tambien es
necesario considerar que la industria de los medios de transporte que funcionan a partir
de energias renovables como los automoviles y vehiculos de ultima milla electricos ha
presentado un incremento considerable en el ultimo ano. Esto hace que en el mediano y
largo plazo la demanda de productos y servicios de Ecopetrol se vean mitigados
considerablemente, y si se obtiene la infraestructura de transmision de ISA, se pueden
considerar oportunidades de mejora para adaptarse al mercado de energia renovable en
el futuro.

Otro argumento que sustenta la compra de ISA proviene de la coyuntura producto de la
pandemia del COVID 19. Las aerolineas disminuyeron su operacion hasta el punto de
solo tener el 10% de los ingresos del ano pasado en abril segun la OECD, ademas se
espera que el flujo de vigjeros regrese a un estado normal se pronostica en unos tres o
cuatro anos. Por lo tanto, la demanda de petroleo para producir jet fuel se ve afectada
en el corto y mediano plazo haciendo que solo depender de la venta de los barriles se
inviable.

Aunque el rationale de Ecopetrol se enfoque en la diversificacion de sus ingresos para
afrontar el nuevo estandar de la industria energetica, algunos expertos cuestionan el
potencial de maximizar sinergias entre las dos empresas. Este es el caso del economista
Mauricio Reina quien comenta que la compra de ISA puede no ser el uso mas eficiente y
razonable de los recursos monetarios, debido a que la multilatina tiene operacion en
negocios de infragstructura lo cual esta en contra del core de negocio de la petrolera
que consiste en generar energia. Juan Carlos Echeverry exministro de minas defiende la
transaccion e igualmente comenta que es menos estrategico para Ecopetrol controlar la
operacion de ISA. Rudolf Hommes exministro de Hacienda menciona que la decision no
le haria bien a Ecopetrol ya que consume recursos que pueden ser aprovechados en lo
que realmente se debe hacer para alcanzar la diversificacion.

3. Rationale del gobierno

Este deal tambien tiene un rationale estrategico para el gobierno, pues ayudara a
equilibrar las finanzas publicas en el corto plazo tras la crisis por el coronavirus. EL Marco
Fiscal de Mediano Plazo sento los lineamientos fiscales para 2020 y los anos
subsecuentes, y en el se contempla como rubro importante la enajenacion de activos
publicos. Desde hace un tiempo ya se preveia que la mayoria de estos activos serian del
sector energetico pues son muy atractivos para operadores privados, se trata de un
negocio regulado y es una industria no tan afectada por la coyuntura. De esta forma. con
la venta de estos activos se buscaria recaudar hasta 1.1% del PIB ($12.1 billones) por
concepto de privatizaciones, aunque si la venta de ISA se cierra con el Price talk
mencionado en medios se obtendria un mejor recaudo. Este aporte equivale hasta un
70% de los ingresos tributarios normales. Esto le permitiria al Estado regresar a los
niveles previos de estabilidad fiscal, al obtener nuevos ingresos sin incrementar la deuda,
que ya se sienta sobre el 65.6% del PIB para este ano.

El gobierno busca entonces que este deal le permita mantener la calificacion del grado
de inversion y ademas proteger el gasto social. Se trataria tambien de una transaccion
que ayudaria a impulsar el mercado de capitales, pues se realizaria una venta de
acciones en la BVC, que llegaria a ser de las mas grandes en la historia del pais, lo que
es beneficioso para su competitividad. El gobierno lo ha planteado ademas como una
transaccion que va en linea con el objetivo de no perder control sobre esos activos
estrategicos, pues mantendria su control total sobre |SA a traves de Ecopetrol, donde es
accionista mayoritario. No obstante, este movimiento tambien ha sido criticados por
algunos expertos economicos. Varios han cuestionado el hecho de que no se este
contemplando a plenitud las ofertas realizadas por otros jugadores, como EPM y el
Grupo de Energia de Bogota, y el hecho de que se use la venta de activos publicos para
el gasto corriente. Para organismos como Fedesarrollo, la ANIF y Portafolio, la venta de
activos constituye una forma de financiar el deficit y no de reducirlo.

Grafico 67. Ingresos del GNC diferentes a tributarios DIAN (% del PIB)
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