;Vender Ecopetrol?

Las finan-
zas publicas
~ de Colombia
estan en cri-
sis, con un dé-
ficit fiscal que
se proyectaen
un inmenso
8,5% del PIB.
Los recursos
potenciales
suplementa-
rios son limi-
tados. Tantoel
IVA como el
impuesto so-
brelarentaes-
tan en la frontera de lo viable.
Ante este panorama el ejecutivo
tendra que examinarlaventade
activos. Ecopetrol es un candi-
datofuerte, entre otrasrazones,
porque ya alrededor de 11% se
transa en las bolsas de Colom-
bia y Nueva York, donde se de-
termina su valor de mercado; y
porque se cuenta con autoriza-
cion para vender hasta un 9%
adicional. Recientemente An-
drés Restrepo, gerente general
de la Bolsa de Valores de Colom-
bia, recomend6 ofrecer por lo
menos esta fraccion.
Despuésdelaofertainicial de
2007,yaen 2012 el gobierno se
propuso vender este bloque,
hasta dejar 20% del total de las
accionesenmanos privadas. En
esa coyuntura Ecopetrol tenia
unvalorpatrimonial de $226 bi-
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llones (US$114.000 millones
conlaTRMdelaépoca). Nadase

hizo. Mas adelante, durante el

segundo semestre de 2021, con
laacciéna$3.000, Ecopetrol va-
lia $123 billones (US$30.000
millones con laTRM de ese mo-
mento, $4.065); habia perdido
casitres cuartas partes de suva-
lormedido en ddlares. El ejecu-
tivo decidié entonces que Eco-
petrol le comprase un 51% de
ISApor$14,2 billones, transan-
dolaacciénen $25.000. Aunque

A VENTA DE
LA COMPANI{A
LIMITARA EL
CAMPO PARA
CORRUPCION

fue una operacion sin funda-
mento estratégico entre entida-
des dispares, le permitia a Ha-
cienda recibir ese dinero sin
incrementar la participacion
privada en ninguna de las dos
empresas.

Hoy en dia, el precio de Eco-
petrol deberiareflejar varios as-
pectos sustanciales conrespec-
to a 2021. En este lapso se ha
acumulado una inflacién de
37%. El precio del crudo ha au-
mentado desdelos US$75 el ba-
rrilhastalos US$90y con expec-
tativas al alza. Con la accion de
ISA cotizada en $29.000, la par-
ticipacion de la petrolera vale
$16 billones, y con magnificas

perspectivas dada la rentabili-
dad, relevancia, y presencia
multinacional de esta transmi-
sora. Sin embargo, Ecopetrol tie-
ne un valor de mercado de tan
solo $111 billones. Es un agu-
jero negro.

Posterior a la venta del pa-
quete disponible, el gobierno
puede contemplar ofrecer un
29%adicional yatin mantendria

el control societario con el 51%

restante. También, dada la si-
tuacion fiscal, puede vender la
compafiia por completo. Para
estoprobablemente seriamejor
separar previamente las accio-
nes de ISA. El déficit de 2027 es
tan monumental, que lo obte-
nido con estas operaciones sera
apenasun paliativo. Como com-
paracion, en2012,lorecaudado
con una venta de Ecopetrol hu-
biese podido pagar el presu-
puesto entero.

Son auin mas las ventajas de
este proceder. El consumo de
petroéleo lleva varios afios cre-
ciendolentamenteyse cree que
el pico est4 cerca; esto reforza-
ra la caida en el valor de Ecope-
trol. Y, mas alladel hechoeconé-
mico, la venta de la compaiiia
limitara el campo para corrup-
ciony despilfarro de futuros go-
biernos y enviard un mensaje
claro a los mercados sobre el
proposito del actual mandatode
llevar a cabo una politica fiscal
responsable.




