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INTRODUCCION

Ante el anuncio de venta de las acciones del distrito de la Empresa de
Telecomunicaciones de Bogotd - ETB - por parte de la Alcaldia Mayor
en el inicio de la actual administracién (2016) y el reciente anuncio del
valor de venta de la empresa por la suma de 2,8 billones de pesos,
dando via libre al proceso de venta, que el concejo de Bogotd aprobd
en diciembre de 2016, la ciudadania en general y la comunidad
universitaria en particular, han manifestado voces de rechazo a la
enajenacion de la empresa publica, entre algunos argumentos se
destaca la financiacidon que tiene esta empresa en la financiacion de
la Universidad Distrital Francisco José de Caldas.

La financiacién de la ETB a la Universidad, provienen de la reparticién
de los dividendos que hace la empresa al culminar cada periodo,
previa aprobacién de la junta directiva, y si bien los recursos
provenientes de esta fuente son relativamente bajos, que ha oscilado
entre 0.5% y 1%, dentro del presupuesto total de la Universidad,
representan un recurso importante para financiar algunas actividades
de funcionamiento.

Aunque el debate de la venta de la ETB ha girado en torno de la
defensa de los bienes publicos, de la empresa publica y de la provision
de lo publico; este debate se dard a través de las manifestaciones
publicas a las que convoque la ciudadania, sin embargo, dada la
propiedad que tiene la Universidad de una cantidad de acciones de la
ETB, este documento se centra en las posibilidades que puede tener
la institucion en cuanto a la tenencia de estos activos accionarios.

En este sentido, lo primero es precisar que la Universidad Distrital
Francisco José de Caldas es propietaria, desde junio de 2016, del 2%
de las Acciones de la ETB y que las mismas son independientes de las
acciones que le pertenecen al accionista mayoritario de la Compaiiia,
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a saber, el Distrito Capital, que es duefio del 86,35% de la compaiiia. Por lo anterior, la decisidén de
vender las acciones por parte del distrito no afecta de ninguna manera la propiedad de las acciones
de la Universidad.

Igualmente se debe aclarar que si bien, los ingresos de la ETB han sido una fuente de recursos
importantes para el presupuesto del Distrito su venta no afecta los ingresos de funcionamiento que
recibe la Universidad Distrital por parte del distrito, dado que estos recursos estan definidos por la
Ley 30 de 1992 y es responsabilidad del distrito asegurar cada vigencia los recursos para la
Universidad.

Aclarados estos dos elementos, es importante indagar cuales serian las posibilidades para la tenencia
de las acciones dada la actual coyuntura de venta por parte del Distrito. Este documento tiene la
intencion de aportar al debate de la comunidad universitaria, a proposito de la participacion de la
universidad en la ETB.

Este documento se dividird en cinco partes, en la primera se realizara un breve recuento historico de
la Compaiiia. La segunda parte, presentara de forma breve la “vida accionaria” de la ETB, en donde
se expone como ha evolucionado y el valor tasado de la compaifiia; en la tercera se expondra, el flujo
de recursos que han recaudado la Universidad por la reparticion de dividendos de la ETB, en la cuarta,
se expondran las implicaciones en caso de que la Universidad decida mantener o vender la propiedad
sobre las acciones de ETB; finalmente, se presentan algunas conclusiones y deliberaciones finales.

1. HISTORIA DE LA ETB Y DE UNIVERSIDAD DISTRITAL EN LA ETB

La ETB empieza operaciones bajo el nombre de Compaiiia Colombiana de Teléfonos, en noviembre
de 1884. En el afio 1912 los accionistas de la compafiiaa venden el 100% de las acciones a la empresa
General Electric. En el afio de 1940, la empresa pasa a ser totalmente propiedad municipal, y por
medio del acuerdo 79 de 1940 del Concejo de Bogotd, cambia su razdn social a Empresa de Teléfonos
de Bogotd (ETB desde el Acuerdo 01 de 1992). El crecimiento y fortalecimiento de las actividades de
la empresa, permitieron que el Concejo de Bogota por medio del Acuerdo 072 de 1967, definiera que
el 4% de los Ingresos Brutos de la empresa fueran destinados al erario de la ciudad.

La ETB aparece en la vida presupuestal y financiera de la Universidad Distrital Francisco José de Caldas
en el afio de 1992, por medio del Acuerdo 040 del Concejo de Bogota, que definid que un 3% de los
ingresos por actividades de tarifa basica serian destinados a la Universidad Distrital Francisco José de
Caldas.

En el afio de 1997 la ETB presenta una modificacion en su naturaleza, al pasar de ser una compaiiia
limitada a ser una sociedad anénima por acciones, por medio del Acuerdo 21 del Concejo de Bogota.
En este sentido, en el afio de 2001, el Decreto 499 de Alcaldia Mayor de Bogota, definié que la
Universidad Distrital tendria el 2% de las Acciones que le correspondian al Distrito, eso significé que
la Universidad obtuvo la propiedad de 62.743.304 acciones que presentan dentro del total de las
acciones de la compafia un 1.76% del total. Desde esta época la ETB ha permanecido sin mayores
modificaciones organizativas u organicas, y su propdsito ha sido fortalecer sus actividades y servicios,
en junio de 2016 por medio del acuerdo 645, el Concejo de Bogotd determind que la Universidad
Distrital tendria la propiedad del 2% de las acciones de la ETB, es decir 71.011.068, acciones.
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Un elemento que debe tenerse en cuenta, es que la participacidn accionaria de la universidad distrital,
le impide tomar decisiones en la definicién de la empresa a la hora de otorgar o no dividendos. Es asi
gue en muchos casos la Universidad no ha recibido dividendos en algunas épocas.

1.1. Laactividad de ETB hoy en dia

La ETB actualmente es una de las empresas mds grandes de servicios de comunicacion fija del pais
gue incursiona con mas fuerza en los mercados de comunicacién movil. Los servicios que actualmente
ofrece son: Internet (Banda ancha y movil), Voz (En las diferentes modalidades tanto corporativas
como de hogar), datos (navegacion web moévil), Data Center (servicio en la Nube) y recientemente
telefonia movil.

A nivel Bogotd, ETB tiene el 55.8 % del mercado de lineas basicas (lineas fijas en sus diferentes planes,
en el rubro de internet fijo representa el 33.4% en Bogota y Soacha, su posicién en esta parte del
mercado estd por detrdas de Claro que tiene un 44% de control en el mercado de las
telecomunicaciones.

A nivel nacional ETB tiene el 19.8% de suscriptores de lineas basicas, por detras de Une-Tigo que
cuenta con el 26,1% y de Movistar con 24.7% de participacién. Sin embargo, en otros renglones de
telecomunicaciones la participacidon es menor: en Internet aplicado (banda ancha) apenas tiene el
11.2% de los suscriptores en el pais, muy por detrds del Claro que tiene 33,3 % y Une-Tigo que cuenta
con 27.9%,

Este panorama de la evolucién de la empresa es importante para entender que ha sido una entidad
gue se ha adaptado, que ha crecido en ocasiones por la dindmica politica del pais y la ciudad y en
otros momentos por que se ha proyectado gracias a las directrices de la compaiiia. En este sentido es
un bien publico importante dentro de la ciudad y es la Unica empresa de caracter publico que se
encuentra compitiendo en este importante renglon de la economia.

2. LAVIDA ACCIONARIA DE LA ETB
La vida de la ETB en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) inicia el 3 de septiembre de 2003, en esta
seccién se realiza el andlisis del comportamiento del valor de la acciéon a lo largo de los 17 afios en
gue se han cotizado las acciones de la ETB.

Pero épara que tener acciones? ¢Cual es la funcion de las acciones en el desarrollo de una empresa?
En las teorias economicas de financiacién, el circuito monetario establece que la produccion de bienes
y servicios inicia con el prestamo a una empresa, ya sea por parte de un prestamo del sector bancario
o de la venta de bonos de deuda (acciones) que compraran los individuos; con estos ingresos las
empresas produciran bienes, y con las ganancias producidas se pagaran los intereses de los bonos de
deuda (dividendos), en el siguiente periodo de produccion la empresa puede recobrar los bonos de
deuda (acciones) o por el contrario mantenerlos y continuar el ciclo de produccion. De esta forma se
financia la ETB por medio de su composicidn accionaria.

El analisis del comportamiento accionario depende de una multiplicidad de factores. Una breve
revision de algunas teorias nos ilustra al respecto: unos enfoques apuntan a que se puede predecir o
explicar la evolucion del precio de las acciones en su propia tendencia, en este sentido habria
expectativas adaptativas en el mercado, es decir los compradores de las acciones disminuirian su
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intencién de compra dependiendo de la tendencia. Desde otras orientaciones la evolucion del valor
accionario dependen de las convenciones que los agentes definan dado el ambiente especulativo del
mercado, haciendo dificil su prediccién (Orlean, 2009), es decir dependera de los rumores, de las
expectativas y de la incertidumbre. Finalmente la teoria dominante, plantea que el mercado de
acciones se comporta eficientemente dado que los precios absorben toda la informacién relacionada
con el activo, es decir desde las modificaciones técnicas hasta las transformaciones politicas de la
compaiiia se reflejan en el valor accionario de la compaiiia.

Dado que tanto la teoria de hipdtesis adaptativas como de mercados eficientes se restringen al
comportamiento de las acciones es importante analizar la razén de los picos altos y bajos a través de
las convenciones que se generan por el cardcter especulativo de las acciones. Como se apreciard mas
adelante la explicacidn de las mismas depende de variables politicas principalmente y de como los
agentes reaccionan (cambian su comportamiento), ante los anuncios o las especulaciones.

El promedio del precio de la ETB, durante los 12 afios de observacidn es 621 pesos, un valor tendencial
gue es el que debe tenerse en cuenta en una proyeccion de dividendos mas que los cambios abruptos
en algunos momentos coyunturales. Sin embargo, los cambios en la tendencia son muy importantes
porque nos permiten ver explicitamente, cémo los cambios en el ambiente politico y socio-econémico
tienen efectos importantes en el valor de la accién en el corto plazo y en los posibles cambios de
tendencia.

Grafico 1 comportamiento del precio de las acciones de la ETB2003-2017
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Fuente: BVC, elaboracionn OAPC

Cambios en la tendencia

e Entre el 26 y 30 de marzo de 2004, el mercado accionario respondié a los impulsos
dados por las declaraciones de ampliacion de la oferta de productos por parte del
alcalde del momento Luis Eduardo Garzon.

e El 13 de Diciembre 2005 se presentd en los medios la posibilidad de que laETB y la
compafia EPM, compraran Telecom o se hicieran socios de Movistar. Con estos
anuncios la accidn se trepo por primera vez a precios por encima de los 1.100
pesos, pero esta noticia fue perdiendo su fuerza y en junio del 2006 ya habia vuelto
a su precio de equilibrio.
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e El 25 de abril de 2007, se anuncié que la ETB habia adquirido la Empresa de
Telecomunicaciones del Llano (Etell), lo que hizo ascender el precio de la accidn por
encima de 800 pesos hasta agosto del mismo afio.

e EI 5 de abril de 2009, comenzd la etapa de mayor especulacion en la evolucién
accionaria de la ETB, la razén de ello es que la junta directiva anuncié que se
requeria un socio estratégico de inmediato.

e En septiembre de 2009, se comenzd a rumorear la inminente subasta de la
empresa, lo que hizo que el valor tuviera picos elevados a nivel histérico de 1.240
pesos.

e Lasubastaseaplazé repetidas veces hasta que se establecié como fecha limite para
la inscripcion de proponentes el 31 de Agosto de 2010. La madrugada del 12 de
septiembre de 2010 marco el fin de la “era especulativa del valor de Accién de la
ETB”, a partir de ese momento el valor de la accién de la compafiia no ha superado
la barrera de los 800 pesos.

En este orden de ideas se puede establecer, que el valor de |la accidén estd determinado en gran medida
por las coyunturas politicas en la tomas de decisién como principal elemento de relevancia.

En términos generales el grafico 2 muestra que en lapso de los ultimos 3 afios, la tendencia ha sido
estable el precio ha estado por encima de 550 pesos, los recientes seis meses precisamente desde el
inicio del rumor de la venta de la empresa ha hecho que aumente paulatinamente, y el comunicado
de solicitud de venta del Alcalde, ha hecho que se aumente mucho mas el valor en las Ultimas tres
semanas.

Grafico 2 Evolucion del precio de las acciones de la ETB 2014-2017
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Fuente: BVC, Elaboracion OAPC

La ETB desde comienzos del siglo XXI ha buscado potenciar sus actividades y ha desarrollado procesos
de capitalizacién, con el fin de ampliar las actividades y diversificar el portafolio de productos y
servicios, es fundamental este elemento para entender como es el proceso de valorizacion de la
empresa.




e En el afo 2002, la compafiia invirtié aproximadamente 450.000 millones de pesos, 100.00
millones provenientes de la venta de las acciones de Comcel y 350.000 millones de pesos por
la venta del 11% de las acciones del compania, esta inyeccion de capital permitié que la ETB
tuviera el 80% del valor de capital de trabajo en el afio 2004 y generara ganancias anuales por

mas de 138.258 millones de pesos.

e Enelafo 2012, la inversidén de la empresa fue superior a 1,5 billones de pesos, provenientes
de un crédito de US 600 millones, y la reinversion de 143.000 millones de pesos, las ganancias
de la compaifiia en el afio 2012 (por tal razén no se realizé una reparticion de dividendos en
este afio), esta inyeccién de capital tuvo dos propdsitos, el primero, tender una red de Fibra
Optica en Bogotd y en las poblaciones aledafias, y el segundo, invertir los recursos para ampliar

la oferta de telefonia movil.

Los procesos de capitalizacién no son una regla general, pero es frecuente que se den cuando la
empresa pretende ampliar su portafolio de servicios, a continuacién, se puede identificar la tendencia
de las ganancias de la empresa después de los dos procesos de capitalizacién, en el primero
claramente se evidencia un aumento de las ganancias entre 2003 y 2009, cuando se tuvo que renovar
en su oferta; la segunda capitalizaciéon en el afio 2012, estaba iniciando su consolidacién, la ETB
informd que la Red de fibra dptica estaba adelantada en un 90% del propdsito inicial, lo que permitié
una reparticién de dividendo importante en los tres periodos consecutivos entre 2013 y 2015.

Grafico 3 Capitalizaciones de La ETB Y Evolucion del valor del dividendo
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3. LOS INGRESOS DE LA UNIVERSIDAD PROVENIENTES DE LA ETB

La Universidad ha recaudado dividendos, desde el aiio 2003 hasta el afio 2015, a precios de 2015, un
monto de 27.945 millones de pesos, sin contar con la reparticién de dividendos extraordinarios que

sucedid a finales del ano 2015, que se recaudaron asi,
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Gréfico 4 Ingresos De La Universidad Por Reparticion De Dividendos Y Su Peso % En El Presupuesto De La

Universidad
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Es importante aclarar que la Unica relacidn del presupuesto de la Universidad con respecto a la ETB,
es el pago de dividendos. Si bien, la Universidad recibe aportes del distrito, el flujo de estos recursos
no se puede ver afectado por la venta de la ETB, debido a que la Ley 30 de 1992, define que la
administracion central debe aportar a la Universidad un monto determinado minimo, que no se puede
ver afectado por la venta de la empresa.

Finalmente, luego toda esta conceptualizacion, es momento de exponer tres posibles alternativas que
tiene la universidad en cuanto a la decisién que puede tomar la universidad acerca de la propiedad
de las acciones de la ETB.

4. POSIBILIDADES Y ALTERNATIVAS EN LA TOMA DE DECISIONES DE LA ETB.

4.1. Mantener la propiedad sobre las ETB. Una posicion segura de Largo plazo

Como ya se ha mencionado la Universidad es independiente del Distrito en la toma de su decision de
mantener o vender las acciones de la ETB, esta subseccién muestra las posibilidades de mantenery
defender la propiedad sobre la compaiiia o por el contrario vender estas acciones.

Es importante aclarar, que la decision de repartir dividendos es definida por la asamblea de
accionistas, de acuerdo a los resultados financieros que expone la junta directiva de la Compaiiia, el
sistema de votacién es, de mayoria simple, es decir, el nUmero de acciones es igual al nUmero de
votos, es decir el accionista mayoritario tomara la decision final.

TABLA 1 COMPOSICION ACCIONARIA DE LA ETB
NO. ACCIONES

ACCIONISTAS PUBLICOS % SOBRE TOTAL

Distrito Capital 3.066.154.179 86,36%




Universidad l;iestcr;tlzlaFSranciscoJosé 71.011.068 2.00%
Municipio de Villavicencio 757.660 0,02%
Gobernacion del Meta 615.312 0,02%
TOTAL ACCIONES ORDINARIAS 5138503711 a8, 405
ACCIONISTAS PRIVADOS NO. DE ACCIONES % SOBRE TOTAL
Total Acciones Privadas Ordinarias 412.009.701 11,60%
TOTAL ACCIONES EN CIRCULACION 3.550.553.412 100%

Asi, en este orden de ideas, en el caso de que un solo inversionista decida comprar todas las acciones
del Distrito, este tendria el poder de decisién en la asamblea de accionistas, y de esta forma se tomaria
la decision de repartir o no los dividendos.

Continuar con la reparticion de dividendos seria la alternativa mas deseada para los accionistas
minoritarios; sin embargo, un caso emblemdtico como el de la Multinacional Telefénica puede
ilustrarnos al respecto, esta empresa tuvo un proceso de privatizacién progresivo desde 1995 y no
fue sino hasta 2003, que volvié a presentar ganancias y a generar dividendos. Este tipo de ejemplos
muestran que los efectos de un proceso de capitalizacién pueden existir en el caso de venta de la ETB.
Por esta razon es posible que la reparticidon de dividendos no se realice en el mediano plazo.

Lo anterior no significa que sea una regla general, para las empresas que modifican su estructura
accionaria, que la distribucidén de dividendos se tarde varios afios, y tampoco que no se realice una
reparticion de ganancias al final de los diferentes periodos, pero si es seguro que la recuperacién de
la inversion por parte del inversionista tardara algunos afios. Si bien, los ingresos que recauda la
Universidad por reparticién de dividendo de la ETB, no han tienen un peso superior al 0.8%, del
presupuesto de la Institucidn, si han llegado de forma constante y han permitido financiar actividades
de funcionamiento y genera desajustes en el presupuesto cuando estos ingresos no llegan a la
institucion.

Mantener las acciones de la ETB, seria la forma mas segura de mantener ingresos en el largo plazo,
pero dependerd de las directrices que tome la empresa para generar ganancias, el papel de la
universidad seria pasivo, en espera de la capitalizacion de la empresa, de la generacion de gananciay
de la reparticién de dividendo de la compaiiia, y se mantendria como el ultimo bastion de la identidad
publica en la empresa.

Aunque la posicion de mantener la propiedad de las acciones por parte de la Universidad Distrital
Francisco José de Caldas, es amparada por las opiniones que sostienen que mantener la presencia de
entidades publicas en la composicidn accionaria de la ETB, mantendrd el respaldo de lo publico; la
realidad podra ser diferente entendida desde el enfoque de los bienes publicos y bienes privados, en
cuanto al enfoque econdmico y el enfoque politico.




Existen dos enfoques de lo publico y lo privado, a saber, el analisis econdmico y el analisis politico,
gue cuando se cruzan, se pueden identificar cuatro cuadrantes, como se puede ver en la figura 1.

(Margison, 2016)

Figura 1 Combinacion De La Definicion De Lo Publico Y Privado Desde Los Enfoques Econdmico Y
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La ETB actualmente se encuentra en el cuadrante 3, dado que ofrece servicios que son no excluyente
pero rivales, sin embargo, estd financiado por los recursos publicos del distrito y las acciones que
posee la Universidad Distrital Francisco José de Caldas, en este sentido es un Cuasi mercado estatal.

Sin embargo, en caso de que se produzca la venta de las acciones de la ETB, de las cuales el distrito es
propietario, la empresa caera de forma inmediata en el cuadrante 4, donde los servicios seguiran
siendo privados desde el enfoque econdmico, y la financiacién ahora serd totalmente privada, dado
gue seria un accionista privado el que ostentaria la mayoria de la compaiia, y el Estado solamente
tendria un rol de regulador.

En este sentido, la Universidad Distrital Francisco José de Caldas, NO pondrd mantener la naturaleza
publica en cuanto las acciones que posee NO son las suficientes acciones que le permitan dar la
posibilidad de tomar decisiones acerca de las actividades de la empresa.

4.2. Vender las Acciones de la ETB. Una apuesta valida en momentos de desfinaciacion

La propuesta del Alcalde de venta de ETB, provoco una pregunta general ¢Cudnto vale la ETB?, la
respuesta se dio la primera semana de mayo por parte de la Secretaria Distrital de Hacienda, cuandola




compafiia fue tasada por la firma BTG pactual?, por 2,38 billones de pesos, con un valor por accion de
$671, lo que implicaria para la Universidad en caso de vender sus acciones un ingreso de
$47.648.426.628

Las implicaciones y oportunidades que producen esta decisidn, son las siguientes:

Si bien, la Universidad perderia la propiedad de las acciones del ETB, y la posibilidad de recaudar
recursos por reparticion de dividendos, es decir, dejaria de recibir alrededor de 1.500 millones de
pesos al afio en caso de reparticién de dividendos), aproximadamente el 0.8% del presupuesto total
de la Universidad, tendria recursos importantes para realizar obras de ampliacion o para proyectos
prioritarios de inversion. Igualmente podria en un caso extremo, depositar los recursos de ventas en
servicios de captacidn financiera, que le generan una rentabilidad permanente y constante, como es
el caso de un CDT, que le generaria una rentabilidad de al menos 3.52% por afio, un flujo aproximado
de 1.400 millones de pesos al ano, de forma continua.

En todos estos casos, la Universidad perderia su participacién en la provisién publica de la ETB siendo
estd totalmente privatizada, la ventaja para la Universidad es que se posibilitan inversiones en
momentos donde los recursos de estampilla son inciertos o posibilitarian recursos fijos al afio a partir
de los cuales se pueden proyectar gastos recurrentes.

Para mostrar algunos beneficios de esta alternativa se muestran algunos productos financieros que
producen una rentabilidad constante como lo son los CDT o los fondos de inversién, los CDT tienen
en promedio 4.76% de rentabilidad anual, es decir, si la Universidad decidiera depositar los recursos
de venta de la ETB en un CDT, recibiria aproximadamente 1.820 millones de pesos al afo, a
continuacion se presentan las tasas de recaudo que pagan las entidades bancarias del pais.

Tabla 2 tasa de interés por captacion de CDT

Entidad A 360 dias
"JFK COOPERATIVA FINANCIERA" 577 %
BANCO AGRARIO DE COLOMBIA S.A. 4.10%
BANCO COMERCIAL AV VILLAS S.A. 3.66 %
BANCO COOMEVA S.A. 6.03 %
BANCO CORPBANCA COLOMBIA S.A. 4.45%
BANCO DAVIVIENDA S.A. 3.83%
BANCO DE BOGOTA 4.16 %
BANCO DE LAS MICROFINANZAS BANCAMIA S.A. 5.45 %
BANCO DE OCCIDENTE 3.64%
BANCO FINANDINA S.A. 4.19%
BANCO GNB 449 %
BANCO PICHINCHA S.A. 5.02 %

L Es un banco de inversion brasilefio especializado en capital inversion y capital riesgo, ademas de la

——administracion de fondos de inversion o patrimonialese o



BANCO POPULARS.A

3.80 %

BANCOLOMBIAS.A. 3.56 %
BBVA COLOMBIA 341 %
BCSCS.A. 3.90 %
CITIBANK-COLOMBIA 4.65 %
COLTEFINANCIERA S.A. 6.55 %
CONFIAR COOPERATIVA FINANCIERA 5.02 %
COOFINEP COOPERATIVA FINANCIERA 6.21 %
COOPERATIVA FINANCIERA DE ANTIOQUIA C.F.A. 3.60 %
CORFICOLOMBIANA S.A. 4.66 %
COTRAFA COOPERATIVA FINANCIERA 6.01 %
CREDITOS Y AHORRO CREDIFINANCIERA S.A. COMPANIA DE 7.34%
FINANCIAMIENTO

FACTORING BANCOLOMBIA S.A. COMPANIA DE 3.61%
FINANCIAMIENTO

FINANCIERA JURISCOOP C.F. 6.60 %
HELM BANK S.A. 4.77 %
LEASING BANCOLOMBIA S.A. COMPARIA DE FINANCIAMIENTO 3.90 %
LEASING BOLIVAR S.A. COMPANIA DE FINANCIAMIENTO 4.47 %
SERFINANSA COMPANIA DE FINANCIAMIENTO 6.07 %

Fuente; Super Intendencia Financiera

solicite.

Otra alternativa seria colocar los recursos en un fondo de inversién que es administrado por un grupo
particular o empresarial, que moviliza los recursos en mercados financieros, con el propédsito de
aumentar la rentabilidad de los recursos, cada fondo de inversidon tienen algunas restricciones en la
disponibilidad de recurso, es decir si esta o no disponible en el momento en que el depositario lo

Tabla 3 promedio de rentabilidad de fondos de inversion de Bancolombia en el reciente afio

Fondo de Inversion

Reciente afio

Fiducuenta 3,44%
Fidurenta 4,32%
Plan Semilla 4,79%
Renta Balanceado 5,05%
Sector Energético 1,10%

T1




Fiduexcedentes 3,36%
Indexado Acciones 1,62%
Renta TES 3,88%
Renta Acciones 7,81%
Rental80 5,36%

Fuente: comisionista de bolsa Bancolombia

Esta alternativa representa una privatizacion total de la ETB, una serie de alternativas para
Universidad y un gran nimero de posibilidades, y de alternativas, que se tendran que evaluar a la luz
de las necesidades y la pertinencia para ambas instituciones.

4.3. Posponer la venta y esperar mejores precios. La especulacion también es una via

La venta de ETB, parece inminente y es probable que reproduzca el exitoso caso de revalorizacion de
las empresas de telecomunicaciones como sucedié con Telefénica de Espafia o Telebras de Brasil, que
dos décadas después de su privatizacion habian aumentado casi 2 veces el valor de sus acciones, lo
que generaria un aumento permanentemente de ganancias. En este sentido se aumentan y
diversifican sus portafolios de productos y servicios y amplian sus actividades en otros paises.

La ETB estd en franco crecimiento en la oferta de sus productos, ampliando su portafolio de servicios,
ampliando su cobertura geografica y potenciando con tecnologia de punta sus actividades. Sin
embargo, no ha sido suficiente para poder posicionarse como un actor importante en el mercado de
las telecomunicaciones, la inyeccidn de capital y experiencia, seran posiblemente factores esenciales,
para potencializar las actividades y el alcance de la empresa en una ldgica competitiva.

La Universidad podria mantener la propiedad de las acciones, soportar los afios donde no se
presentaran ingresos por reparticion de dividendos, esperar a que el precio de las acciones aumente
y después vender, a la espera de mayores ingresos, esta es la posicion mas especulativa, la mas alejada
de una posicidn defensora de lo publico, pero que representaria un aumento de recursos a futuro (si
la ETB se posiciona y se ajusta en el mercado). Una desventaja es que el futuro es incierto y en este
sentido, también es probable que la rentabilidad caiga perjudicando los recursos de la Universidad
Distrital.

5. CONCLUSIONES Y CONSIDERACIONES FINALES

La venta de la ETB genera un panorama de incertidumbre tanto para el bogotano de a pie, que piensa
en la tarifa de sus servicios, como para el defensor de lo publico que considera fundamental mantener
en manos del Estado este tipo de servicios y para el accionista que evalla sus posibilidades y la
pertinencia de mantener las acciones de una empresa que tendrd un procesos de restructuracion
indeterminado en el tiempo.
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La Universidad Distrital NO es un propietario cualquiera, es el mayor accionista minoritario de la ETB,
y por tanto debe tomar una decisiéon acorde a su realidad, a su compromiso con la ciudad, con lo
publico y con la sociedad, debe pronunciarse y adoptar una posicién como entidad publica y como
conciencia académica y cientifica de la ciudad.

La defensa de lo publico por parte de lo publico. La Universidad Distrital, de caracter publico y
democratico, defiende la propiedad publica, los bienes comunes y propende por el bienestar social
de la ciudadania, sin embargo dada la naturaleza actual de la ETB, hay que evaluar las diferentes
posibilidades que se divisan para las acciones de la universidad.
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