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ECONOMIA

La movida del ano

En menos de tres meses se cerrara la operacion entre Ecopetrol y el
Gobierno por la compra del 51,4 por ciento de ISA, sin duda, el negocio
del aiio. Sin embargo, no todos estan contentos. ;Por qué?

ORPRESIVAMENTE, EN LA

noche del pasado miércoles, el pais

conocié la noticia, en materia de

negocios, mas importante de su his-
toria reciente. El Gobierno, por medio del
Ministerio de Hacienda, firmé con Ecope-
trol el convenio interadministrativo con el
cual la petrolera compraré 51,4 por ciento
de Interconexi6n Eléctrica S. A. (ISA), que
se encuentra en poder de la nacion.

En total, Ecopetrol se quedard con
569 millones de acciones de ISA, en la
que cada titulo fue valorado por 25.000
pesos, mientras que el precio de la accién
en el mercado se cotizaba en ese momen-
to en 21.500 pesos. La operacién ascen-
dera a 3.600 millones de ddlares, es decir,
unos 14,2 billones de pesos, casi los mis-
mos recursos que espera obtener el Go-
bierno de la préxima reforma tributaria.

El flujo de ddlares serd tan repre-
sentativo, que aunque el ministro de
Hacienda dijo que los recursos entraran
al pafs de manera paulatina, expertos
esperan que se impacte a la baja la tasa
de cambio actual.

Sin duda, para el Gobierno esta es
una jugada a tres bandas. Por una parte,
en el campo fiscal, le permite acceder de
manera rapida a recursos para mitigar el
déficit que ha dejado la pandemia, que se
acerca al 8 por ciento del PIB, y en mo-
mentos en que la deuda ya supera el 60
por ciento. Un proceso de venta tradicio-
nal, en medio de una subasta, habria sido
mas complejo no solo por las tensiones

politicas que genera, en especial en un
momento tan polarizado como este, sino
también por las acciones juridicas. Por
ejemplo, situaciones de este tipo frustra-
ron en el pasado la venta de 1a ETB.

Por otra parte, Ecopetrol encuentra
un mecanismo para avanzar y desarrollar
su proceso de transicién energética. Si
bien ISA estd en el campo de la transmi-
sién y transporte de energia, puede tener
desarrollos muy amplios en nuevas tec-
nologfas como las de almacenamiento de
la misma. Ademds, le representa a Ecope-
trol un aumento de sus principales indica-
dores —ingresos o ebitda, por ejemplo—en
entre 15 y 20 por ciento. E ISA es una de
las multilatinas colombianas méas podero-
sas, con planes de expansion no solo en la
region, sino también en mercados como
el de Estados Unidos.

Adicionalmente, el Gobierno no
perdera el control que tiene sobre las
compaiifas. Ambas seguirdn bajo su
propiedad (ISA por medio de Ecope-
trol), y con eso espanta las voces en
contra que aparecen cada vez que sue-
nan vientos de una enajenacion.

El ministro de Hacienda, José Ma-
nuel Restrepo, destacé que este acuerdo
se concretd luego de dos afios de trabajo.
En ese tiempo se hicieron evaluaciones
rigurosas sobre la oportunidad de nego-
cio y el precio fijado, que es resultado de
un andlisis de expertos independientes.

Frente al uso de los recursos, indicé
que le permitiran al Gobierno atender las

necesidades de reactivacion y de inver-
sién en infraestructura. Esto, sin duda, le
da oxigeno al Ejecutivo de cara a su ulti-
mo afio. Sin contar con que las necesida-
des generadas por la pandemia atn son
representativas.

Por su parte, Felipe Bayon, presidente
de Ecopetrol, dijo que esta adquisicion
llevard a que ambas firmas sigan avan-
zando en temas de transicién energética.
También les permitird crecer desde el
punto de vista estratégico con el desarro-
llo de negocios en diferentes latitudes.

LOS REPAROS

Si bien esta jugada de laboratorio es un
gana-gana para todos los actores del
proceso, la firma del convenio revivié las
preocupaciones y reparos. El primero es
desde el punto de vista empresarial, y la
posibilidad de generar sinergias en esta
operacion.

Aunque Ecopetrol estd buscando los
mecanismos para avanzar en su desarro-
llo de transicién energética, en el mundo
la mayoria de petroleras estdn compran-
do empresas de generacién y no de trans-
misién. Y en Colombia, en este frente,
hay un problema adicional: la regulacién
no permite que una empresa de transmi-
sién esté también en el negocio de gene-
racién de energia. Sin embargo, esto no
es excluyente para que las dos compaiiias
busquen negocios por fuera del pais.

El segundo interrogante es qué va a
pasar con negocios que hacen parte de la
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JOSE MANUEL RESTREPO

Ministro de Hacienda

estructura de ISA, pero no estdn alinea-
dos al sector energético. La pregunta hoy
es qué futuro tiene la operacién de conce-
siones viales de ISA. Segtin el juicio de al-
gunos analistas, no hace sentido que una
gran empresa energética tenga en su por-
tafolio un negocio de infraestructura. De
hecho, antes de esta movida, ISA anuncié
la venta de una de sus filiales: InterNexa,
del sector de telecomunicaciones.

También hay observaciones en
torno a la transaccién. Se trata de un
convenio interadministrativo, es decir,
una jugada entre empresas estatales.
Ecopetrol aclar6 que no era necesaria
una Oferta Publica
de Acciones, en la
medida en que la
nacién continuaria
siendo el beneficia-
rio real de las ac-
ciones de ISA y mantendria el control
ultimo sobre las mismas.

No obstante, hay criticas al proceso.
Expertos se preguntan cémo se puede
hacer una operacién exclusiva cuando
estd de por medio un patrimonio pu-
blico y la Constitucién y la ley exigen
competencia. Asi como la garantia de
que no se debe beneficiar a un privado
con una formacién de precios que no
sea transparente.

Para Francisco Lozano, presidente
de la Financiera de Desarrollo Nacional
(FDN), entidad que fue la estructurado-
ra integral de la operacién como asesora
del Ministerio de Hacienda, la Ley 226
de 2015 precisamente exceptia un pro-
ceso entre entidades estatales y permite
un contrato interadministrativo. “Se tra-
ta de un proceso donde no se estd en-
tregando la propiedad a un privado, sino
que se estd haciendo una reorganizacion
accionaria de las empresas del sector
energético en cabeza de la nacién. Des-
de el punto de vista de precio se tomaron

Presidente de Ecopetrol

todas las pre-
cauciones para
que este fue-
ra justo, sobre
todo teniendo
en cuenta que
hay accionistas
minoritarios a
quienes hay que
respetarles sus
derechos. Este
proceso de de-
bida diligencia
y valoracién se
realiz6 bajo los
ma4s altos estan-

FELIPE BAYON

dares técnicos’; sefiala.

En medio de la discusién sobre el pre-
cio, se conoci6 un hecho: el Grupo Ener-
gia Bogot4 (GEB) le envi6 una oferta no
vinculante al Ministerio de Hacienda en
febrero pasado por 4.025 millones de d6-
lares. Y en recientes declaraciones, el pre-
sidente del Grupo, Juan Ricardo Ortega,
sefialé que han tenido cupos de endeuda-
miento hasta por 5.000 millones de déla-
res listos para participar en una eventual
operacién. Es decir, cerca de 19 billones
de pesos, frente a los 3.600 millones de
dolares que entrega Ecopetrol, que co-
rresponden a 14,2 billones de pesos.

NO SE DESCARTA QUE PUEDAN LLEGAR ACGCIONES
JURIDICAS CONTRA ESTE PROCESO, EN PARTICULAR DE
ACCIONISTAS MINORITARIOS DE AMBAS COMPANIAS.

Incluso, en una entrevista con SEMA-
NA, Ortega planteé una iniciativa para
integrar los activos de Ecopetrol, ISA y
el GEB, conformando uno de los grupos
de energia mas grandes de la regién. Pero
esta propuesta, al igual que la oferta no
vinculante, no tuvo eco en el Ejecutivo.

Aunque si es por precio, activos como
ISA en Chile han sido transados por va-
rias veces su ebitda y han pagado primas
de control, como el caso de los chinos en
el pais austral. En esta circunstancia, se
ha mencionado que el Gobierno podria
llegar a recibir cifras cercanas a los 10.000
millones de ddlares por la empresa. Sin
embargo, es un proceso mucho més lento
y riesgoso desde lo politico y juridico.

Otro tema espinoso es el de los so-
cios minoritarios de Ecopetrol e ISA. Si
bien el ministro de Hacienda dijo que se
beneficiardn porque potencialmente las
dos compaiifas tendrdn més oportunida-
des de crecimiento, en el proceso estos
no han tenido ni voz ni voto. Apenas han
sido espectadores de la operacion.

ECONOMIA

Sin embargo, algunos analistas consi-
deran que la visién de que el beneficia-
rio real es el mismo, no es tan evidente
porque tanto en Ecopetrol como en ISA
hay privados y socios. “Si ellos consideran
genuinamente que ese intercambio no es
favorable, es posible que puedan debatir
y cuestionar la bondad del precio relativo
que se pacte. Si es accionista de ISA, pue-
de pensar que estd pagando muy poco o
si lo es de Ecopetrol, puede considerar
que estd pagando mucho y deberia tener
como accionista la capacidad de partici-
par’;dice uno de ellos.

Ademds, expertos en el tema consul-
tados por SEMANA explicaron que la
situacién no es tan sencilla, pues pone a
los accionistas minoritarios en una situa-
ciéon complicada. ;La razén? El precio
ofrecido por Ecopetrol podria ser infe-
rior a sus expectativas, sobre todo si se
considera que no hubo una subasta y no
tendrén la oportunidad de salir a vender
a un precio alto.

Del lado de los minoritarios de Eco-
petrol, la situaciéon tampoco es sencilla.
Pusieron su voto de confianza en el
negocio petrolero y no en el de trans-
misién de energia. “;Se sentirdn cémo-
dos con el precio de 25.000 pesos por
accion de ISA y con el endeudamiento
en el que se meterd la
empresa para cerrar
la operacién?” Esta es
una de las inquietudes
que ronda el mercado.

Pero no es la tnica.
Para muchos, esta gigantesca operacién
hace mella en la confianza de los inver-
sionistas en caso de préximas democra-
tizaciones, incluso la capitalizacién que
tiene pendiente Ecopetrol de cerca del 8
por ciento. En especial porque da la sen-
sacion de que el gobierno corporativo ha
quedado en un segundo plano y los mino-
ritarios no tienen herramientas de salida.

Y es que el proceso no serd nada facil.
Ya se presentaron dos recursos legales: el
primero es una demanda ante el Tribunal
Administrativo de Cundinamarca por la
Fundacién Defensa de la Informacién
Legal y Oportuna (Dilo Colombia) y el
otro fue interpuesto ante la Ocde por el
abogado Mauricio Pava.

En ambos casos, se solicita un ver-
dadero proceso competitivo en el que
se garantice el respeto por el gobierno
corporativo y un precio justo. No se
descarta que puedan llegar nuevas ac-
ciones juridicas contra el proceso, que
sin duda, y a pesar de las controversias,
es el negocio del afio.m
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