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el Gobierno anterior con el Fondes para
apalancar proyectos de infraestructura.
Si es la segunda opcién, el riesgo es ma-
yor porque no seria financieramente sos-
tenible, generarfa riesgos y harfa mucho
mads complejo y dificil el debate politico.
Ademas, las calificadoras no verian con
buenos 0jos que una venta, que por na-
turaleza solo puede hacerse una sola
vez, tenga un impacto fiscal, porque los
recursos fiscales deberian provenir de
soluciones estructurales.

Si Y NO

De acuerdo con cilculos del Gobierno, el
Estado colombiano participa en 107 em-
presas, cuyo valor asciende a 160 billones de
pesos. El Gobierno busca obtener en estos
cuatro afios 30 billones de pesos por la ven-
ta de activos. Y para 2019 llegar al menos a
5 billones.

A pesar del valor y del nimero de em-
presas, no todos los activos atraen compra-
dores. El Banco Agrario cumple un papel
social y de cobertura muy relevante en las
zonas rurales que dificilmente atenderia la
banca privada. Otros del sector financiero
mantienen su relevancia porque apalan-
can las operaciones del Gobierno. Pero los
més atractivos estdn en el sector energéti-
co: Ecopetrol y sus filiales, algunas electri-
ficadoras y generadoras e ISA.

El debate politico por la venta de
ISA no se hard esperar. De hecho, en
el Congreso ya se escuchan argumentos
como la seguridad energética y ambien-
tal, el potencial del mercado, y la posibi-
lidad de crecimiento de la compaiiia y de
los dividendos que entrega a la Nacion.

ISA, como se vio en la pasada edicién
de las 100 Empresas de SEMANA, es una
de las joyas de la corona: una capitalizacién
bursatil mayor a los 17 billones de pesos; in-
gresos en 2018 por 72 billones, utilidad neta

de 1,5 billones y un ebitda de 4,8 billones
de pesos. Lidera el transporte de energfa de
Suramérica y tiene un papel protagénico en
Brasil, en el estado de Sao Paulo. Ha incor-
porado a su portafolio el negocio de conce-
siones viales que hoy opera en Chile, que
traerd a Colombia y Perti en el corto plazo.
También participa en el negocio de las co-
municaciones y administra el mercado de
energia en Colombia por medio de la firma
XM. En los tltimos diez afios le ha girado al
Gobierno nacional, por dividendos, més de
1,7 billones de pesos.

Pero no solo se trata de su valor. ISA
se ha convertido en una poderosa multi-
latina colombiana y fue la primera empre-
sa del sector piblico que le dio paso a la
democratizacién accionaria, camino que
siguieron posteriormente Ecopetrol, ETB
e Isagén. Asimismo ha sido ejemplo de un
cuidadoso manejo de un activo publico e,
incluso, ha estado por fuera de los debates
politicos. Es quizd el mejor ejemplo de un
buen matrimonio entre lo ptblico y lo pri-
vado, con un gobierno corporativo que la
ha blindado de intereses politicos y le ha
permitido crecer y consolidarse.

De acuerdo con varios analistas, la
operacién con ISA podria tener mas
atractivo que la de Ecopetrol por varias
razones: una, porque el negocio de trans-
mision de energia no tiene sobresaltos;
ademds, ISA tiene participacién mayori-
taria de mercado en paises como Colom-
bia y Pert, y en sus planes de expansion
busca llegar a Estados Unidos y Argenti-
na en el mediano plazo.

En cambio, Ecopetrol depende del pre-
cio del petréleo y del volumen de reservas
—calculadas hoy en cerca de siete afios-.
Para aumentarlas, la mayor opcién consiste
en que Colombia aplique la tecnologia del
fracking, contra la cual se pronunci6 el hoy
presidente Duque en campaiia. Adicional-

mente, en el caso de Ecopetrol se trata de
una capitalizacion, es decir que los recur-
sos llegarfan a la empresa y solo aterriza-
rian en el Gobierno via dividendos.

Vender el 51 por ciento de ISA implica
entregar el control de la compaiiia, lo que
significaria una prima que para algunos
analistas puede ser del 20 por ciento. Con
la operacion le entrarfan al Gobierno mas
de 12 billones de pesos, con un precio de la
accion que podria superar los 18.000 pesos.
Pero la venta de control también refuerza
los argumentos de quienes se oponen. La
capital ofrece el ejemplo: el Grupo Ener-
gia Bogota (GEB) avanzé en un proceso
de democratizacion sin perder el control,
y no tuvo opositores, pero la venta total de
la ETB se cayo. Es posible que ante una
venta de ISA aparezcan instancias juridi-
cas que obstaculicen la operacion.

De cara a las preocupaciones por la
seguridad y soberania energética, otros
jugadores publicos también participan
en el negocio de transmision de energia,
como EPM y el GEB. Ademads, en otros
paises donde tiene una posicion de mer-
cado relevante, como Peru y Brasil, ISA
juega como extranjera, e incluso se ha
visto afectada por cambios y riesgos en la
regulacion interna.

Pero si el Gobierno vende ISA, tendria
que hacer una movida previa: escindir XM,
la firma que administra el mercado de ener-
gia en Colombia, para que quede en manos
del Gobierno. De ese modo evitaria conflic-
tos de interés y suspicacias en el manejo del
mercado.

Vender ISA parece una respuesta del
Gobierno a la dificil situacion fiscal. Pero
mas alld de la operacion y de lo estratégico
que representa esta empresa, la discusion
se centrard en el destino y utilizacion de
los recursos para que no se vuelvan plata
de bolsillo. m
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