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Negocios

Venta de ISA a Ecopetrol: las dudas que ain quedan del

Semana

Economia Impresa Mas

negocio 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 ano.

Sin embargo, no todos estan contentos. ;Por qué?
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Sorpresivamente, en la noche del pasado miércoles, el pais conocio la noticia, en
materia de negocios, mas importante de su historia reciente. E1 Gobierno, por
medio del de Hacienda, firmo con Ecopetrol el convenio
interadministrativo con el cual la petrolera comprara 51,4 por ciento de
Interconexion Eléctrica S. A. (ISA), que se encuentra en poder de la nacion. En
total, Ecopetrol se quedara con 569 millones de acciones de ISA, en la que cada

titulo fue valorado por 25.000 pesos, mientras que el precio de la accion en el

mercado se cotizaba en ese momento en 21.500 pesos. La operacion ascendera a

3,600 millones de délares, es decir, unos 14,2 billones de pesos, casi los mismos

recursos que espera obtener el Gobierno de la proxima reforma tributaria.

El flujo de dolares sera tan representativo, que aunque el jgi155) de Hacienda
dijo que los recursos entraran al pais de manera paulatina, expertos esperan que

se impacte a la baja la tasa de cambio actual.
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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
deficit que ha dejado la pandemia, que se acerca al 8 por ciento del PIB, y en

momentos en que la deuda ya supera el 60 por ciento.

Un proceso de venta tradicional, 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 frustraron en el pasado la venta de la ETB.

Por otra parte, Ecopetrol encuentra un mecanismo para avanzar y desarrollar su
proceso de transicion energética. Si bien ISA esta en el campo de la transmision y
transporte de energia, puede tener desarrollos muy amplios en nuevas
tecnologias como las de almacenamiento de la misma. Ademas, le representa a
Ecopetrol un aumento de sus principales indicadores -ingresos o ebitda, por
ejemplo- en entre 15y 20 por ciento. E ISA es una de las multilatinas
colombianas mas poderosas, con planes de expansion no solo en la region, sino

tambien en mercados como el de Estados Unidos.

Adicionalmente, el Gobierno no perdera el control que tiene sobre las
companias. Ambas seguiran bajo su propiedad (ISA por medio de Ecopetrol ), v
con eso espanta las voces en contra que aparecen cada vez que suenan vientos

de una enajenacion.

El [i115i{) de Hacienda, José Manuel Restrepo, destaco que este acuerdo se

concreto luego de dos anos de trabajo. En ese tiempo se hicieron evaluaciones

rigurosas sobre la oportunidad de negocio y el precio fijado, que es resultado de

un analisis de expertos independientes.

Frente al uso de los recursos, indico que le permitiran al Gobierno atender las
necesidades de reactivacion v de inversion en infraestructura. Esto, sin duda, le
da oxigeno al Ejecutivo de cara a su tiltimo ano. Sin contar con que las

necesidades generadas por la pandemia atin son representativas.

Por su parte, Felipe Bayon, presidente de Ecopetrol , dijo que esta adquisicion
llevara a que ambas firmas sigan avanzando en temas de transicion energetica.
También les permitira crecer desde el punto de vista estratégico con el desarrollo

de negocios en diferentes latitudes.

Los reparos

Sibien esta jugada de laboratorio es un gana-gana para todos los actores del
proceso, la firma del convenio revivio las preocupaciones y reparos. El primero es
desde el punto de vista empresarial, v la posibilidad de generar sinergias en esta
operacion. Aunque Ecopetrol esta buscando los mecanismos para avanzar en su
desarrollo de transicion energética, en el mundo la mavoria de petroleras estan
comprando empresas de generacion v no de transmision. Y en Colombia, en este
frente, hay un problema adicional: la regulacion no permite que una empresa de
transmision esté también en el negocio de generacion de energia. Sin embargo,
esto no es excluyente para que las dos comparnias busquen negocios por fuera

del pais.
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El segundo interrogante es qué va a pasar con negocios que hacen parte de la
estructura de ISA, pero no estan alineados al sector energético. La pregunta hoy es
qué futuro tiene la operacion de concesiones viales de ISA. Seguin el juicio de
algunos analistas, no hace sentido que una gran empresa energetica tenga en su
portafolio un negocio de infraestructura. De hecho, antes de esta movida, ISA
anuncio la venta de una de sus filiales: InterNexa, del sector de

telecomunicaciones.

También hay observaciones en torno a la transaccion. Se trata de un convenio
interadministrativo, es decir, una jugada entre empresas estatales. Ecopetrol
aclard que no era necesaria una Oferta Publica de Acciones, en la medida en que la
nacion continuaria siendo el beneficiario real de las acciones de [SA y mantendria
el control tltimo sobre las mismas. No obstante, hay criticas al proceso. Expertos
se preguntan como se puede hacer una operacion exclusiva cuando esta de por
medio un patrimonio publico y la Constitucion y la ley exigen competencia. Asi
como la garantia de que no se debe beneficiar a un privado con una formacion de

precios que no sea transparente.

Para Francisco Lozano, presidente de la Financiera de Desarrollo Nacional (FDNJ,
entidad que fue la estructuradora integral de la operacion como asesora del

de Hacienda, la Ley 226 de 2015 precisamente exceptiia un proceso
entre entidades estatales y permite un contrato interadministrativo. “Se trata de
un proceso donde no se esta entregando la propiedad a un privado, sino que se
esta haciendo una reorganizacion accionaria de las empresas del sector
energético en cabeza de la nacion. Desde el punto de vista de precio se tomaron
todas las precauciones para que este fuera justo, sobre todo teniendo en cuenta
que hay accionistas minoritarios a quienes hay que respetarles sus derechos.

Este proceso de debida diligencia y valoracion se realizo bajo los mas altos

estandares técnicos”, senala.

En medio de la discusion sobre el precio, se conocio un hecho: el Grupo Energia
Bogota (GEB) le envid una oferta no vinculante al de Haciendaen
febrero pasado por 4.025 millones de dolares. Y en recientes declaraciones, el
presidente del Grupo, Juan Ricardo Ortega, sefiald que han tenido cupos de
endeudamiento hasta por 5.000 millones de délares listos para participar en una
eventual operacion. Es decir, cerca de 19 billones de pesos, frente a los 3.600
millones de dolares que entrega Ecopetrol , que corresponden a 14,2 billones de

pesos.

Incluso, en una entrevista con SEMANA, Ortega plante6 una iniciativa para
integrar los activos de Ecopetrol , ISA vy el GEB, conformando uno de los grupos de
energia mas grandes de la region. 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 varias
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 dolares por la empresa.
Sin embargo, es un proceso mucho mas lento y riesgoso desde lo politico y

juridico.

Con un alto pago del impuesto predial, Bogota llegd al 70 % de la meta

de recaudo para 2021

Otro tema espinoso es el de los socios minoritarios de Ecopetrol e ISA. Sibien el
LLIi) de Hacienda dijo que se beneficiaran porque potencialmente las dos
companias tendran mas oportunidades de crecimiento, en el proceso estos no

han tenido ni voz ni voto. Apenas han sido espectadores de la operacion.

Sin embargo, algunos analistas consideran que la vision de que el beneficiario

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 noes

favorable, es posible que puedan debatir y cuestionar la bondad del precio relativo
que se pacte. Si es accionista de ISA, puede pensar que esta pagando muy poco o si

lo es de Ecopetrol , puede considerar que esta pagando mucho y deberia tener

como accionista la capacidad de participar”, dice uno de ellos.

Ademas, expertos en el tema consultados por SEMANA explicaron que la
sitiiacion no es tan sencilla, pues pone a los accionistas minoritarios en una
situacion complicada. ;La razon? El precio ofrecido por Ecopetrol podria ser
inferior a sus expectativas, sobre todo si se considera que no hubo una subastay
no tendran la oportunidad de salir a vender a un precio alto. Del lado de los
minoritarios de Ecopetrol , la situacion tampoco es sencilla. Pusieron su voto de
confianza en el negocio petrolero y no en el de transmision de energia. “;Se
sentiran comodos con el precio de 25.000 pesos por accion de ISA y con el
endeudamiento en el que se metera la empresa para cerrar la operacion?”. Esta es

una de las inquietudes que ronda el mercado.

Perono es la inica. Para muchos, esta gigantesca operacion hace mellaen la
confianza de los inversionistas en caso de proximas democratizaciones, incluso la
capitalizacion que tiene pendiente Ecopetrol de cercadel 8 por ciento. En

especial porque da la sensacion de que el gobierno corporativo ha quedado en

un segundo plano v los minoritarios no tienen herramientas de salida. Y es que
el proceso no sera nada facil. Ya se presentaron dos recursos legales: el primero es
una demanda ante el Tribunal Administrativo de Cundinamarca por la Fundacion
Defensa de la Informacion Legal y Oportuna (Dilo Colombia) v el otro fue

interpuesto ante la Ocde por el abogado Mauricio Pava.

En ambos casos, se solicita un verdadero proceso competitivo en el que se
garantice el respeto por el gobierno corporativo y un precio justo. No se descarta
que puedan llegar nuevas acciones juridicas contra el proceso, que sin duda, va

pesar de las controversias, es el negocio del ano.

ISA Ecopetrol Acciones de empresas L it agi) de Hacienda
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