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Ecopetrol paso
a ser un grupo
de 88 subsidiarias

La accion de la petrolera se ubico en el primer lugar del
escalafon de los analistas consultados por Fedesarrollo.

Por FERNEY ARIAS JIMENEZ

on la compra del 51,4%
‘ de las acciones en circu-

lacion de Interconexion
Eléctrica (ISA), Ecopetrol ade-
mads de ser el principal socio
de esta compaiiia sumo a su
conglomerado de 36 socieda-
des (entre filiales, asociadas y
negocios conjuntos) a las
otras 52 subsidiarias con las
que hace presencia en Colom-
bia, América e incluso Europa.

El ano anterior, periodo
marcado por la pandemia, los
ingresos de estas companias
sumaron $60,2 billones, y
contabilizaron utilidades por
$3,7 billones. Al cierre de ju-
nio esas cuentas, sumadas,
totalizaban ingresos de $41,8
billones, un 69,4% de todo el
2020 y ganancias por $7,91 bi-
llones, mas del doble de las
reportadas durante todo el
ano pasado (ver grafico).

En ese contexto, en la En-
cuesta de Opinién Financiera
de Fedesarrollo, publicada la
semana anterior, los analistas
consultados por este centro de
pensamiento ubicaron la ac-
cién de Ecopetrol en el primer
lugar del top 3 de septiembre,
seguida por la preferencial del
Grupo Bancolombia y la del
Grupo Argos.

No obstante, desde el pasa-
do 20 de agosto, cuando Eco-
petrol pagé los $14,2 billones
por las 569,4 millones de ac-
ciones de ISA, el precio de la es-
pecie en la Bolsa de Valores de
Colombia (BVC) ha oscilado en-
tre $2.520 y $2.676. Esta sema-
na abrié en $2.550.

Por su parte, la accién de
ISA, que la petrolera pagé a
$25.000 cada una, se ha coti-
zado por debajo de ese valor,
entre $22.200 y $23.450. Este
lunes arrancé en $22.220.

Perspectiva
De acuerdo con los andlisis
de Casa de Bolsa, con la in-
formacién financiera dispo-
nible de Ecopetrol e ISA, el
impacto esperado para “la
nueva Ecopetrol” genera va-
lor en el retorno sobre el pa-
trimonio, asi como sobre el
capital invertido y la utili-
dad por cada accién.

El equipo de investigacio-
nes de esa firma comisionista,

ECOPETROL, ALIADA DE LA HACIENDA PUBLICA

A pesar del choque causado por la pandemia de la covid-19,
Ecopetrol reporté utilidades por $1,7 billones (-87%). Este ren-
dimiento fue resaltado por los responsables ejecutivos de la
compafiia, que logré mantener las cifras en verde a pesar de
ser jugadora de un sector herido profundamente por los confi-
namientos preventivos. De hecho, durante la coyuntura de
2020, el barril Brent, con el que Colombia hace cuentas, llegd
a un piso de US$25. Aun asi, la petrolera colombiana mantuvo
ganancias y le transfiri¢ a la Nacion $618.541millones, en linea
con su participacion mayoritaria del 88,5%. De ahi la relevan-
cia de esta compania para efectos de las cuentas publicas.
Tras la compra del 51,4% de ISA, se espera una amortizacion
en la exposicién a la volatilidad del petréleo y, en consecuen-
cia, una mayor resiliencia en su caja.

LAS OTRAS ACCIONES MAS APETECIDAS

De acuerdo con la mas reciente Encuesta de Opinién
Financiera, elaborada por Fedesarrollo, tras la accion de
Ecopetrol, las mas atractivas fueron la preferencial del Grupo
Bancolombia y la del Grupo Argos, que conformaron el top
tres. Luego, a juicio de los consultados, se ubicaron la ordina-
ria de Cementos Argos v la preferencial del Grupo Aval.
Respecto al sondeo anterior, se observé un mayor apetito de
los encuestados por acciones del sector petrolero, construc-
cion, holdings y consumo. De otro lado, en la muestra se
conocié que las perspectivas frente al mercado de capitales
en Colombia son positivas dado que el 90% de los analistas
esperan una valorizacion para los proximos tres meses del
indice MSCI Colcap. Cabe recordar que esta es la principal
canasta accionaria de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC).

que lidera Juan David Ballén,
estimé que la situacién espe-
rada del mercado petrolero
permite a Ecopetrol financiar
la transaccion con deuda
100% y, ademas, la transaccién
genera valor bajo las métricas
utilizadas en estos casos.

Igualmente, se indic6 que
Ecopetrol dej6 de ser una em-
presa de petréleo y gas “pura”
(O&G pure play), por lo que la
volatilidad de sus resultados
deberd disminuir en el futuro.

En cuanto al tema fiscal,
se anoté que “dado que la
deuda de las empresas esta-
tales no se tiene en cuenta
en la regla fiscal, la transac-
cién implicd ingresos para
el Gobierno sin un incre-
mento en la deuda, pero lo
cierto es que este ingreso
viene de deuda asumida por
una empresa estatal. En ulti-
mas, el Gobierno estd regis-
trando un ingreso a partir
de mayor endeudamiento”
(ver Paréntesis) m

f PARENTESIS
. OTROS EFECTOS DE
ESTE NEGOCIO

El cierre de la adquisicion
de la participacion en ISA
establecio un punto de re-
ferencia en el desarrollo
de la estrategia de transi-
cion energética del Grupo
Ecopetrol, que entre
otras, busca avanzar en
la descarbonizacion y di-
versificacion hacia nego-
cios de bajas emisiones.
Cabe recordar que el Go-
bierno tiene una ambicio-
sa meta en materia am-
biental: reducir en 51%
las emisiones de Gases
Efecto Invernadero para
2030 y ser un pais carbo-
¢ no neutral a 2050. Un ob-
i jetivo para el que se perfi-
i la con una matriz energé-
tica conformada
—en un 70%-— por fuentes
hidraulicas.

elCOLOMBIANO

~". CONGLOMERADO
LAS 88 FILIALES DEL GRUPO

Ganancias a junio 2021 en $ millones Participacion Ecopetrol en %

g Subsidiarias Ecopetrol
)

Cenit transporte y logistica

de hidrocarburos 2.219.458
Oleoducto Central (Ocensa) 1.159.192
Hocol 307.189 100,0

Hocol Petroleum 306.219 100,0
Qeotueodols | oz 73
Oleoducto de Colombia 187.200
Esenttia 165.660

Ecopetrol USA Inc 159.213
Oleoducto gécggtlgl;%iig 140.561 55.97
iersonss doGassede |1 12200
Esenttia Masterbatch 110.500
Ecopetrol Capital 105.098
Ecopetrol América 104.270
Andean Chemicals 84.251
Ecopetrol Permian LLC. 76.740 100,0
Alcanos de Golombia 57.206 29,61
Gases del Oriente 19.592 485
Promotora de Gases del Sur 12.822
Metrogas de Colombia 8.618
Ecopetrol Energia 3.588

Esenttia Resinas del Perti 3.531 100,0
Combustlbtlj%scl_olﬁour;]dboi: 574 1167

' Refineria de Cartagena -400.124 100,0
ECP Hidrocarburos de México -117.673
Ecopetrol Olgg gggﬁ -49.359
Ecopetrol Global Energy -8.661
Black Gold Re Ltd. -4.845
Ecopetrol Costa Afuera -1.049 100,0
Ecopetrol del Pert -303 100,0
Adminyatuos |17
Kalixpan Servicios Técnicos -16
Gasoducto de Oriente -13
*Serviport 568

Oidfnasy Derados | 192 500
**Equion Energia Limited 25.726 51,0
**Ecodiesel Colombia 23.162 50,0

*Asociadas. **Negocios conjuntos
Nota: la proporcion de las barras es independiente en cada grafico

Rendimientos sumados de las compaiiias
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representan los ingresos de 2021 a junio
con respecto al total de ingresos de 2020
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Subsidiarias ISA

Ganancias a junio 2021 en $ millones Participacion ISA en %

ISA CTEEP 964.401

ISA Capital Do Brasil 344.270 100,0

ISA Intervial Chile 140.578 100,0
ISA Inversiones Chile 136.605

S P 133.098 1000

Ruta del Maipo 118.649 100,0
Consorcio Transmantaro 112.383
ISA REP 92.118
ISA Transelca 91.799

Interligacdo Elétrica Aguapei 38.969 35,82
Pratiings Sancearcs | 7452
SF Energia Participagdes | | 33.285
nerigacioBe |y 1.7
Interligagéo Elétrica Itaqueré 29.098 35,82
Interligacdo Elétrica Pinheiros 29.060 35,82
ISAPeri || 26.106
Ruta Costera | | 25.482
ISA Inversiones Costera Chile || 22.053
ISA Intercolombia || 17.966 100,0
Interligacdo Elétrica Itaunes | 14.727
Internexa || 14.538
Ruta de La Araucania | 14.207
et | 1a0sr

Ruta del Loa || 13.683 100,0
Interligacao Elétrica Sul | 12.852
Internexa Peri | 9.188

Interligacdo Elétrica Tibagi | 8.671 35,82
ISA Bolivia | 5.153 100,0
XM | 4.969
g0 A | 3o
Xavanies Reforenciago dl | 3017
Ruta de Los Rios | 2.471 75,0
Reere s VSNt | 5 1
Internexa Chile | 1.901
Linear Systems RE | 1.365
Sistemas Inteligentes en Red | 1.281 99,77
Fundo de Investimento Assis | 541 35,81
Bonia Renca Foa Rotoronciad | 234
Internexa Argentina | 373
ISA Inversiones Tolten | 0,1

Ruta del Maule || -15.989 100,0

Interligacao Elétrica Biguagu || -8.068 35,82
Internexa Participagdes | -3.157
ISA Interchile | -3.086
nermers Brash Opesdor |3 0
Interconexiones Viales | -1.722 65,0
Interligacdo Elétrica ltapura | -1.715
Ruta del Bosque | -838
Proyectos de Infraes(tjrelljcptg rrS -374
Evrecy Participagdes | -244 35,82
nerigagio Bt |10

ISA Intervial Colombia | -2 100,0

Fuente: Superfinanciera. Infografia: EL COLOMBIANO © 2021. DC (N4)

DECLARACION DE RENTA
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Fecha de vencimiento,
segun los ultimos dos
digitos de la cédula de
ciudadania.
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NOTAS ECONOMICAS

17%

anual crecieron las
remesas para Colombia
en agosto, que valieron
US$744,4 millones.

EMPRESAS

PAZDELRIO
EXTRAERA CARBON
20 ANOS MAS

La Agencia Nacional de
Mineria prorrogé por 20
anos el contrato para que
Acerias Paz del Rio pueda
seguir explotando carbén
metalurgico en Boyaca.
Durante la ejecucion de
esta prérroga, la autoridad
minera viabiliza suminis-
tro por mas de ocho millo-
nes de toneladas y la gene-
racién de 9.200 empleos.

TRANSPORTE

NO HABRA
RESTRICCION DE
BOGOTA AL LLANO

Carmen Valderrama, vice-
ministra de Transporte,
informé que, el domingo
3 de octubre, no aplicard
la restriccion a los trans-
portadores de carga y se
podran movilizar por la
via Bogota-Villavicencio.
Segun dijo, sera para ga-
rantizar el abastecimiento
de productos incluidos en
la canasta basica.

NEGOCIOS

COLOMBIA LIDERA
EN ESPIRITU
EMPRENDEDOR

Segun un reciente sondeo
de la firma Ipsos, Colom-
bia ocupa el primer lugar
entre 28 paises en materia
de espiritu emprendedor.
Esto porque el 61% de los
ciudadanos tiene aspira-
ciones emprendedores
por necesidad o por inte-
rés personal. El pais supe-
ra a naciones como Bélgi-
ca, Francia y Paises Bajos.
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Vecinos presionan
aumento de tasas

Por JUAN CAMILO QUICENO RAMIREZ
El incremento de las tasas de
interés en las economias
mas fuertes de América Lati-
na puede ser un factor adi-
cional para que inicie el ciclo
de alzas en Colombia, de ma-
nera que no se pierda a los
inversionistas que buscan
mejor rentabilidad.

Actualmente, esos tipos
de interés —utilizados para
poner precio a los présta-
mos— estan en 1,75%, siendo
el piso histérico mas bajo fi-
jado por el Banco de la Re-
publica, cuya junta se reuni-
ra el préoximo jueves 30 de
septiembre y podria anun-
ciar un aumento.

Segun la teoria, si las tasas
de interés son bajas, se alienta
la toma de créditos personales
y crece el consumo.

No obstante, esta herra-
mienta no solo busca darle
vigor a la economia durante
periodos de estrés, como el
causado por la covid-19, sino
que también busca contro-
lar el incremento en los pre-
cios al consumidor.

“Hoy vemos que ya algu-
nas actividades econdmicas
estan alcanzando los niveles
prepandemia y, con el aumen-
to de la demanda, también su-
ben los precios, lo que lleva a
considerar nuevamente un
alza en las tasas de interés”,
expuso Mauricio Ldpez, direc-
tor del Grupo de Macroecono-
mia Aplicada de la Universi-
dad de Antioquia.

Cabe destacar que, en
agosto, la inflacién en el
pais tuvo una variacion
anual de 4,45%, por encima
de la meta del emisor, que
era de maximo 4%.

Se mueve el vecindario
Brasil ya inicid el ciclo de
alzas y ha subido los tipos de
interés dos veces este ano. El
mas reciente aumento fue de
100 puntos basicos y su tasa
qued6 en 6,25%, mientras
sufrié una inflacion anualiza-
da de 9,68% en agosto.

Chile, México y Peru, ago-
biados por la misma situacién,

ﬂ PARA SABER MAS
- INCREMENTOS EN
PAISES PARES

Aparte de Brasil, se han
registrado incrementos en
otros tres paises que pue-
den considerarse similes
de Colombia y atraerian a
los inversionistas con me-
jores tasas. Chile, por
ejemplo, llevo las suyas a
0,5% durante la pande-
mia, pero ya aprobd dos
incrementos y actualmen-
te estan ubicadas en
1,5%. En Perd, igualmen-
te, se han aplicado dos
subidas y sus tipos de in-
terés quedaron en 4,95%.
Finalmente, México tam-
bién decidio incrementar-
los vy, tras dos alzas con-
secutivas, se fijaron en
4,5%. La inflacion anual
en esos paises esta reba-
sando la meta de sus res-
pectivas autoridades mo-
netarias, fijada en 3%.

también aprobaron incremen-
tos (ver Para saber mas).

Presion alcista

Para Luis Fernando Mejia, di-
rector de Fedesarrollo, aparte
de la inflacion, el otro factor
que le pondra presion al ban-
co central sera el incremento
realizado en los paises emer-
gentes vecinos.

“Cuando los inversionistas
estan viendo en donde mover
su portafolio, indudablemente
un elemento vital es esa tasa”,
destacoé al enfatizar en que es
mds atractivo poner capital en
paises que aprueban retornos
mas altos por los préstamos.

Esto cobra relevancia te-
niendo en cuenta que la even-
tual salida de esos recursos,
podria encarecer el délar en
Colombia, puesto que su pre-
cio depende de la oferta y la
demanda. En consecuencia, si
circulan menos divisas en la
economia, puede subir la tasa
de cambio, que actualmente
se mueve en $3.800, pero en
agosto alcanzd los $4.000 =

Leonardo Villar, gerente del Banco de la Republica, daria a cono-
cer decision sobre las tasas el 30 de septiembre. FOTO COLPRENSA



