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Sin haberse posesionado, los planes del presidente electo
Gustavo Petro tienen en alerta maxima a Ecopetroly a la
industria petrolera. En cuatro dias, la empresa paso de valer
113,5 billones de pesos a 87,95 billones. ;Hacia donde vamos?
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PETRO NOS PUSO A

Sin haberse posesionado, los planes del presidente electo Gustavo
Petro tienen en alerta maxima a Ecopetrol y a la industria petrolera.
Una tragedia: la empresa paso de valer 113,5 billones de pesos a
87,95 hillones. ;Hacia donde vamos?

OLO BASTO QUE GUSTAVO

Petro fuera elegido presidente de

Colombia para que Ecopetrol y

toda la industria petrolera, literal-
mente, empezaran a sudar petréleo. Ade-
mds de la coyuntura internacional que ha
golpeado el precio del crudo en el mundo,
el caso de la empresa estatal més grande
del pais ha encendido las alarmas.

Esta semana, su caida en la bolsa fue
estrepitosa e incluso lleg6 a perder casi
30 por ciento de su valor bursatil. Aunque
este viernes la accién se recuperé leve-
mente, la realidad es dramética: Ecope-
trol pasé de valer 113,5 billones de pesos,
el pasado viernes 17 de junio, antes de
las elecciones, a 8795 billones luego del
triunfo del lider del Pacto Histdrico.

El hecho no es menor. Se trata de la
compafifa publica insigne de los colombia-
nos, que solo este afio desembolsé 16 billo-
nes de pesos en dividendos para el Estado,

la cifra mds alta en utilidades en la historia
de la empresa y que tienen como destino,
principalmente, el gasto social. Pero no solo
se estdn afectando las finanzas de la nacion,
siendo la mayor accionista. En segundo
lugar, por cantidad de acciones, estdn los
fondos privados de pensiones, pues con el
desplome del valor de Ecopetrol se estre-
meci6 el ahorro de los cotizantes a pension.

Las causas de la tormenta estdn en las
declaraciones de Petro durante la campa-
fla sobre el sector minero-energético y en
lo que contiene su programa de Gobierno.
En esencia, el nuevo presidente, si cumple
lo que dijo, va a frenar en seco cualquier
nuevo contrato de exploracién petrolera,
lo cual podria afectar a mediano plazo las
reservas de crudo. También hay una gran
expectativa frente a si Petro violard el go-
bierno corporativo, haciendo cambios en
la junta de Ecopetrol, que ha sido espe-
cialmente técnica y alejada de la ideologia

y la politiquerfa. Si esto ocurre, los exper-
tos aseguran que se perderfa la estabilidad
que ha alcanzado la empresa. Otro punto
crucial es la posicién del presidente electo
en torno al fracking. En el sector petrolero
aseguran que lo ha “satanizado”

La industria estd con los nervios de
punta y solo espera unas sefiales responsa-
bles de Petro, que tranquilicen a los merca-
dos y que permitan que el valor de la accién
de Ecopetrol pueda recuperarse rapida-
mente. Hay que actuar con cabeza frfa, sin
caprichos, pensando en Colombia y su esta-
bilidad econémica. Transicion energética si,
pero no a las patadas, poniendo en riesgo la
joya de la corona del pais.

E117 de junio, dos dias antes de las elec-
ciones, la accién de Ecopetrol valia 2.760
pesos. Sin embargo, luego del triunfo de
Petro, lleg6 a bordear los 2.000 pesos y el
viernes cerré en 2.139.

Tras la eleccién del nuevo mandatario,
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habfa gran expectativa sobre como abrirfan
los mercados de ddlar y acciones, y, en es-
pecial, los titulos de las empresas petroleras
y mineras, dado que, durante la campaiia,
Petro habia sido enfatico en asegurar que
realizard un “desescalamiento gradual del
modelo extractivista” En otras palabras,
que planea reducir gradualmente la depen-
dencia econdmica del pais del petréleo y
del carbdn. Su programa de Gobierno es
drastico: “Se prohibirdn la exploracién y
explotacién de yacimientos no convencio-
nales. Se detendrdn los proyectos piloto de
fracking y el desarrollo de yacimientos cos-
ta afuera. No se otorgardn nuevas licencias
para la exploracién de hidrocarburos, ni se
permitird la gran mineria a cielo abierto.
Respetaremos las decisiones democraticas
de las consultas populares”

Pero ese no es el tinico tema de preo-
cupacion. También se sefiala que “la extrac-
cién de las reservas actuales de combusti-
bles fésiles se destinard al consumo interno
bajo criterios técnicos y socioecondmicos
que permitan una mayor eficiencia en su
uso y una mayor tasa de retorno energéti-
co”Muchos han interpretado esto como no
seguir exportando petréleo, uno de los ejes
fundamentales no solo del comercio exte-

@ Ecopetrol: -25,84 %
@ Exxon: -9,74 %

@ Total: -8,30 %

Variacién entre el
1y el 23 de junio,
tomando el precio
del ADR de cada
empresa.

* YPF: -27,09 %
@ Chevron: -17,50 %
@ BP:-1471 %
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EVOLUCION DE LAS ACCIONES PETROLERAS
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rior colombiano, sino de las finanzas publi-
cas y del precio del délar.

En consecuencia, todas esas preocupa-
ciones sobre el programa de Petro se ma-
terializaron en la accién de Ecopetrol. Al
viernes, con el dato de cierre de 2.139 pesos,
se registraba una caida semanal de 22,5 por
ciento en el valor de Ecopetrol. Como re-
sultado, la petrolera vale 25 billones de pe-
sos menos en capitalizacion bursatil.

LA MAYOR INQUIETUD

El anuncio de suspender la exploracién
petrolera ha sido uno de los principales
motivos de inquietud porque pondria
en riesgo no solo el tema fiscal del pais
y la inversion extranjera, sino también la
autosuficiencia y la seguridad energética.
Mais atin después de ver lo que esté pa-
sando en Europa con la altisima depen-
dencia que tenia del gas ruso.

Las politicas de exploracién petrole-
ra se suman a la afirmacién que hizo Pe-
tro en campafia al comparar el petréleo
y el carbdn con la coca, y que recordaron
algunas personas consultadas por SE-
MANA en esta coyuntura.

“Nuestros tres principales productos de
exportacion no producen una economia de

T T
Jun 12 Jun 19

FUENTE: BLOOMBERG

trabajo. Son tres venenos. El méas poderoso,
el carbdn, que sacan del Caribe, La Guaji-
ra y el Cesar. Después el petréleo, que sa-
can del Piedemonte Llanero, y después la
cocaina’} aseverd el nuevo mandatario. Y
agregd que estos tres productos son la for-
ma en la que “Colombia se articula al mun-
do”y que son para beneficio econémico de
un “régimen politico de la corrupcién”

“La situacién es de incertidumbre y
preocupacion’; le dijo a SEMANA el re-
presentante de una petrolera extranjera
en Colombia, quien prefirié mantener su
nombre en reserva para evitar futuras re-
presalias. Y agregé: “En el exterior se ha
interpretado que el presidente va a parar
la actividad, no que no va a entregar mas
contratos de exploracion”

Otro representante del sector asegurd:
“Mas allé de parar la exploracion, no han
entregado detalles de cémo se hard. No hay
nada mas. Eso es lo que tiene al mercado
en pénico. Es incierto si habrd un cambio
abrupto o una transiciéon ordenada”

Por su parte, un representante de
inversionistas institucionales interna-
cionales advirti6 que hay demasiada
incertidumbre y, ante esta situacion, los
empresarios ya se empiezan a preguntar
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por el peor escenario: “Si la industria del
petréleo es un enemigo publico, hay pre-
ocupacién porque el modelo de negocio
de Ecopetrol se acabe y no se sepa en qué
pueda terminar. Ya incluso los inversio-
nistas preguntan si la empresa podria en
el futuro no cumplir con el pago de sus
deudas y hacer un default’; sefala.

“Como no hay claridad, no se sabe qué
papel va a cumplir Ecopetrol, si seguird
siendo una empresa petrolera y de energfa,
o si piensan convertirla en un vehiculo, por
ejemplo, para hacer préstamos a los cam-
pesinos. En ese escenario de incertidumbre
lo peor es que el negocio se acabe’] agregé
otro petrolero, mientras se desplomaba la
accién de Ecopetrol.

Otro coletazo de la incertidumbre lo
sienten los 17 millones de ahorradores en
los fondos privados de pensiones y cesan-
tias. Resulta que dichos fondos son grandes
inversionistas en las empresas colombianas
que cotizan en Bolsa. En Ecopetrol, tienen
el 3,99 por ciento, lo que implica que son el
mayor accionista después de la nacién, que
posee el 88,49 por ciento. De hecho, es tal
su importancia, que son los fondos los que
representan a los accionistas minoritarios
en la junta directiva de la petrolera.

El tema es que, con el desplome de
la accién de Ecopetrol, que esta semana
ha caido 22,5 por ciento, también baja el
valor de las inversiones de los fondos de
pensiones en la petrolera. Esto porque
el pasado 17 de junio su parte de Eco-

petrol valia 4,5 billones de pesos y hoy
vale 3,5 billones.

Aunque esta pérdida no se materializa
amenos de que los fondos salgan a vender
sus acciones de Ecopetrol, si lo van a sen-
tir sus afiliados en sus extractos mensuales,
pues es factible que, con la caida del valor
de la petrolera, asi como del promedio de
las acciones nacionales (que se han desva-
lorizado en 6,5 por ciento esta semana), re-
gistren una rentabilidad negativa en junio.

“La caida en el precio de la accién de
Ecopetrol afecta la rentabilidad de los fon-
dos de pensiones. Todo el portafolio de ac-
ciones locales pesa cerca de 16 por ciento,
y el efecto ha sido negativo’; agrega un em-
presario del sector, donde también temen
qué pasard con los fondos en la reforma
pensional anunciada por Petro.

LAS EXPLICACIONES
Ricardo Bonilla, uno de los asesores eco-
nomicos del presidente electo y quien lo
acompafio en la Secretaria de Hacienda
cuando fue alcalde, ha tratado de cal-
mar la turbulencia. Le dijo a SEMANA
que actualmente hay 180 contratos de
exploracion vigentes, algunos con plazo
de hasta 20 afios y que cubren territo-
rios aproximadamente de 7 millones de
hectéreas en la franja donde la sismica
ha sefialado que puede haber petrdleo o
gas. De ellos, hay 16 en evaluacién sobre
su tipo, tamaiio, comercialidad, etcétera.
“Se va a pedir informe de resultados.

PROYECCIONES DE PRODUCCION, PRECIO DEL PETROLEO Y DOLAR

FOTO: JUAN CARLOS SIERRA - SEMANA

Felipe Bayon, presidente de Ecopetrol,
entregd el aio pasado resultados historicos
para la empresa en ingresos y utilidades.

Todos siguen vigentes y se les pide que
los ejecuten y aporten resultados’, sefia-
16 Bonilla. Esto significaria, como han
explicado algunos analistas, que habria
margen de maniobra para las petroleras
que estdn operando para mantener por
varios afos su exploracidn, pues esta no
se suspenderia de tajo.

Ejecutivos del sector petrolero con-
sultados por SEMANA sefialaron que
el anuncio de terminar con la asignacién
de nuevas dreas para exploracién no es
el mejor mensaje para la industria ni es
optimo, “porque es fundamental estar
renovando el portafolio, mientras que
la Agencia Nacional de Hidrocarburos
(ANH) deberia estar refrescando y ad-
quiriendo informacién para poder ofrecer
nuevas areas’; dijo uno de ellos.

Sin embargo, la mayoria de las empre-
sas petroleras en el pais tiene dreas ya con-
tratadas en las cuales puede realizar sus ac-
tividades exploratorias y de produccién en
los préximos afios. Y no permitirles avan-
zar en estos desarrollos podria acarrearle al
pais demandas internacionales.

Algunos recordaron que esta no es
una situacién nueva: durante el segun-
do Gobierno de Juan Manuel Santos
no se entregaron areas de exploracion
porque en ese momento se dio una
destorcida del precio del crudo que no
hacia atractiva la inversion.

Aunque no se firmaron contratos
nuevos, se pudieron incrementar re-

Aiios 2030 | 2031 | 2032 | 2033
TRM promedio (délar frente al peso) | 3.747 | 3.924 | 4.006 | 4.090 | 4.176 | 4.264 | 4.353 | 4.445 | 4538 | 4.633 | 4.731 | 4.830 | 4.932
Precio del petréleo (Brent en délares) | 70,9 | 100,0 | 94,2 | 84,5 | 78,4 | 80,3 | 82,4 | 84,4 | 86,5 | 885 | 90,5 | 92,6 | 94,6
Produccién (miles de baniles por dia) | 736,0 | 755,0 | 810,0 | 855,0 | 802,0 | 710,0 | 710,0 | 710,0 | 710,0 | 710,0 | 710,0 | 710,0 | 710,0

FUENTE: MARCO FISCAL DE MEDIANO PLAZO
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Diego Mesa, ministro de Minas y
Energia, dijo que 56 por ciento de la
balanza comercial depende del sector de
hidrocarburos.

servas, justamente por la existencia de
areas reservadas.

Por ejemplo, Ecopetrol tiene més de
240 oportunidades exploratorias en gas y
petrdleo que le dan actividad para mds de
una década, en 4dreas contratadas en zonas
como los Llanos Orientales, el Magdalena
Medio y el Caribe.

“Nos preocupa que le pongan trabas
a la industria en instancias gubernamen-
tales claves, como las licencias ambienta-
les o el acompafiamiento en los procesos
de consulta previa que podrian afectar
las operaciones del sector’; dijo el presi-
dente de una petrolera.

Frente a la posibilidad de dejar la pro-
duccién de petréleo solo para el mercado
doméstico, Bonilla sefial6: “El presidente
nunca dijo que se sus-
pendia produccién ni
exportaciéon, se pro-
ducen 800.000 barri-
les diarios, 300.000 en
consumo interno. Se va
a evaluar la operacién de las refinerias y
saber por qué importamos gasolina. Algu-
na vez, a una pregunta casual, sobre desa-
bastecimiento futuro, en campafia, Petro
respondi6 que o se guardaba o se acelera-
ba la transicion energética en el consumo.
La opinién del presidente es la segunda,
organizar la transicién”

“Creo que lo ultimo que estaria pen-
sando el Gobierno Petro es incumplir
los contratos de exploracién firmados.
Eso generaria, ademas de la pérdida de
confianza, enormes demandas contra el
Estado colombiano? dijo el presidente
de otra petrolera.

QUE HABLE PETRO

Todo parece indicar que el tnico capaz
de calmar esta tormenta es el mismo
Petro, aclarando su posicién y dando

PROYECCION DE INGRESOS DE LA NACION
Y REGIONES CON PETROLEO Y GAS
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sefiales al mercado, como, por ejemplo,
el nombramiento de cuatro ministros
fundamentales en el desarrollo de esta
industria: Hacienda, Interior, Minas y
Energia y Ambiente.

“No importa si sale el presidente
Duque o el ministro de Hacienda, o el
presidente de Ecopetrol, se necesita
que hable Petro y dé sefiales de que va
a proteger la empresa, es lo tinico que
tranquilizaria al mercado’] dijo una alta
fuente de Ecopetrol.

La mayor preocupacién estd en las
cuentas del Estado, adicional a lo que
representa la pérdida de valor de la com-
paiifa, el impacto para los accionistas que
liquidaron su inversién en medio de la cai-
da, los efectos en los extractos de quienes

RICARDO BONILLA, ASESOR ECONOMICO DE PETRO, EXPLICO QUE
TODOS LOS CONTRATOS DE EXPLORACION ACTUALES SIGUEN
VIGENTES Y LES PEDIRAN QUE EJECUTEN Y APORTEN RESULTADOS.

cotizan para su pensién en los fondos pri-
vados y la zozobra en el mercado bursdtil.

Diego Mesa, ministro de Minas y
Energia, durante un foro de transiciéon
energética organizado por SEMANA,
resalt6 la importancia del sector de hidro-
carburos. En el Gobierno se entregaron 69
nuevos contratos, la inversién extranjera
ha sido de 4.400 millones de délares y se
ha aumentado la vida 1til de las reservas
de petréleo y gas.

“Del sector extractivo, pero mayo-
ritariamente del de hidrocarburos, de-
pende la cuenta de balanza comercial
en 56 por ciento y reemplazar eso de un
dia para otro sin ocasionar una crisis, no
solo de balanza de pagos, sino de tasa de
cambio, seria muy dificil. Cerca del 33 por
ciento de la inversion extranjera directa
total del pafs viene a través del sector

FUENTE: ACP

extractivo. En el tema fiscal estamos ha-
blando de entre 17 y 18 por ciento de los
ingresos corrientes de la nacién, solo con
impuestos y dividendos de Ecopetrol. En
regalias representa uno de cada tres pe-
sos en promedio de los presupuestos de
inversién de gobernaciones y alcaldias.
Prescindir de este sector de la noche a la
mafiana econémicamente serfa un suici-
dio’ advirtié el ministro Mesa.

El funcionario pidié revisar lo que se
habia planteado en el plan de gobierno “y
darle una repensada antes de escribir el
Plan Nacional de Desarrollo”

0JO A LA AUTOSUFICIENCIA

Aunque nadie discute la tarea que de-
ben adelantar los paises y las empresas
petroleras en ma-
teria de transicién
energética, la dis-
cusién estd en la
velocidad. Hoy por
hoy, el petréleo es
uno de los pilares de la economia co-
lombiana, no solo por los recursos que
trae, sino también por la autosuficiencia
energética que le permite al pais no im-
portar crudo, en especial ahora que su
precio supera los 100 délares por barril.

Ademds de las cifras que planted el
ministro Mesa, segin un documento de
la Asociacién Colombiana de Petréleo y
Gas (ACP), si se avanza en esta iniciativa
de no dar mas contratos de exploracion,
en cinco anos la produccién caeria 47 por
ciento, en el caso del petrdleo; y 27 por
ciento en gas, con una pérdida anticipada
en la autosuficiencia energética, que lle-
varia a importar gas a partir de 2026 y pe-
tréleo desde 2028. Agrega que la pérdida
en divisas llegarfa aproximadamente a
68.000 millones de ddlares entre 2022 y
2032 por reduccion en las exportaciones
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de petrdleo y, ademds, por importaciones
anticipadas de petréleo y gas.

“Este choque externo no solo encare-
cerfa la energfa, sino que perjudicaria el
bolsillo de los colombianos por un délar
mads caro, una deuda externa mas abulta-
da, tasas de interés mas altas y una mayor
dificultad para recuperar el grado de in-
version’ sefial6 el gremio.

Por la caida en la produccion se esti-
ma una pérdida de 18 billones de pesos en
aportes fiscales y regalias de las empresas
de exploracién y produccién (E&P) a la
nacién y a las regiones. Se desfinanciarian
programas gubernamentales para la supe-
racién de la pobreza, el desarrollo socioe-
condmico regional y hasta la misma trans-
formacién productiva y energética del pais.
“La reduccién de inversiones de explora-
cién y produccion por 21 billones de pesos
afectarfa el empleo y las oportunidades de
contratacién de bienes y servicios en las re-
giones’;concluye el documento de anlisis.

Para el exministro Amylkar Acosta, las
empresas y los empresarios de la industria
petrolera son cautos. “Ellos esperaran, se-
guramente, los primeros 100 dias de la ad-
ministracién Petro, a la expectativa de sus
mensajes y sus sefiales, antes de tomar sus
decisiones de inversién. Todavia es prema-
turo pronosticar el futuro de la industria
del petrdleo en Colombia. Advertidos es-
tdn de su posicién y sus anuncios de fre-
nar la exploracién petrolera e incluso de
sus exportaciones. Pero bien se sabe que
los ingresos que le genera a la nacién, que
se estiman en 34 billones de pesos el afio
entrante, son la tabla de salvacion mientras
no tengamos otra fuente de ingresos tan
importante ¢como la industria del petréleo.
Asi las cosas, ya montado en el potro, el
presidente Petro deberd tomar decisiones
que consulten esa realidad. Por ello, bien se
ha dicho que se hace poesia en camparia,
pero se gobierna en prosa. Asi de claro”

LA ACCION DE LA IGUANA

En los ultimos dias, las acciones de las pe-

PETROMGA

€CCPEeTROL

ecol

troleras en el mundo han caido producto de
la reduccién en el precio del crudo, maxime
cuando atn los precios se mantienen por
encima de los 100 délares por barril, pero
ante la expectativa de una recesién global.

Sin embargo, una de las contraccio-
nes mds grandes la tiene Ecopetrol. De
hecho, los precios a los que ha llegado su
accién solo se comparan, en la historia
reciente, con los registrados en tiempos
de pandemia, cuando el valor del crudo
llegé, incluso, a terreno negativo.

Segtin el plan de Petro, Ecopetrol ten-
drd un rol protagonista en la transicion,
permanecerd como patrimonio de los co-
lombianos para garantizar los combustibles
que el pais requiere por los proximos 15
afios, hard aportes en insumos y derivados
para la petroquimica, apoyard integralmen-
te la investigacion, ciencia y desarrollo de
tecnologias para la transicién hacia ener-
gias limpias y contribuird con impuestos,
regalias y dividendos al Estado. “Creare-
mos el Instituto Nacional de Energias Lim-
pias’ dice el programa del Pacto Hist6rico.

Daniel Guardiola, jefe de Equity Re-
search de BTG Pactual, explica que preci-
samente la mayor incertidumbre estd en
qué va a pasar con Ecopetrol y qué deci-
siones se van a tomar en su estructura y
modelo de negocio.

Puso como ejemplo el caso de Ar-
gentina, con YPF, donde no se rigen
por el precio internacional del petré-
leo, sino que disefiaron su ‘barril crio-
110’ uno en el que ellos mismos definen
el valor del crudo, lo que afecta la caja
de la petrolera semiestatal.

Esa situacién hace que YPF sea este
afio la petrolera de peor desempeiio bur-
stil, junto con Petrobras, su par de Brasil,
en donde también hay graves problemas
de gobierno corporativo. Eso ha permitido
que, frente a sus pares latinoamericanas,
Ecopetrol tenga hoy una mejor valoracién.
Hasta antes de las elecciones, sus acciones
negociaban a cuatro veces su ebitda, frente
a dos veces de YPF y Petrobras.

EN 2007, TRAS

UN PROCESO DE
DEMOCRATIZACION
ACCIONARIA, ECOPETROL
LLEGO A LA BOLSA. HOY
CUENTA CON MAS DE
250.000 ACCIONISTAS
MINORITARIOS.

Ademds, Ecopetrol acaba de registrar
en 2021 sus mejores cifras en toda la histo-
ria. Cerro el afio con un ingreso consolida-
do de 91,7 billones de pesos, un crecimiento
de 83 por ciento frente a 2020, y una utili-
dad neta de 16,7 billones de pesos.

Asimismo, los analistas resaltan el go-
bierno corporativo de Ecopetrol y que es
una de las pocas petroleras en el mundo
que ya empez6 su proceso de transicion
energética. Tiene dos megaparques solares
en el Meta, con unos 120 MW de capaci-
dad, y el objetivo es alcanzar mas de 400
MW en los préximos dos afios, asi como ser
lider continental en hidrégeno verde y azul,
con un proyecto que desarrolla en Cartage-
na y en el que planea inversiones por mas
de 2.500 millones de ddlares.

Igualmente, cuenta con mas de 50 eco-
rreservas para la proteccion del medioam-
biente. Todo esto dentro del propésito de
ser carbono neutral en 2050. De hecho, ya
logré reducir 490.000 toneladas de CO2 en
los ultimos dos afios y fue la primera petro-
lera latinoamericana en poner esa meta.

Pero la movida mas importante y que le
da un instrumento clave para la transicién
energética es la compra de mds del 50 por
ciento de ISA, que estaba en manos de la
nacién. De hecho, el mismo Petro, en una
entrevista en su momento en un programa
de Dinero, destacd esa movida.

Alli, Ecopetrol tiene un reto grande:
en Colombia, por regulacién, no se puede
integrar verticalmente el negocio de trans-
misién con el de generacidn; es decir, los
proyectos que haga de energfas renovables
serfan para autogeneracion y no para el sis-
tema interconectado nacional. Sin embar-
g0, ISA podria ser su brazo de expansién
en estas energias en otros mercados en los
que no existen esas restricciones.

En el corto plazo, lo més importante
es mantener y aumentar el valor de Eco-
petrol, fundamental para la transicién y
la seguridad energética. Lograrlo estd en
manos de Gustavo Petro y de su nuevo
equipo econémico. m
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