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Negocios

Revive la ventade ISA

El Gobierno necesita conseguir para este ano 12 billones de pesos vendiendo activos. Se revivid la movida de la enajenacion de ISA, pero la operacion

ha generado preocupacion. ;Por qué? ;Qué otros activos estan en la mira?
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ALBERTO CARRASQUILLAMInistro de Hacienda - Foto:

Una de 1as tareas mas complejas del Gobierno este afio es cuadrar sus finanzasy
mandar mensajes tranquilizadores a las calificadoras para no perder el grado de
inversion. El endeudamiento se acerca a 65 por ciento del PIB y la caida del

recaudo en 2020 supero 20 billones de pesos.

En ese sentido, dos tareas son claves: una reforma tributaria para traer recursos
por unos 20 billones de pesos vy la venta de activos por otros 12 billones para
financiar el presupuesto nacional y tapar varios de los huecos que ha dejado 1a

pandemia.

Mientras el pais esta a la expectativa de que el Gobierno destape sus cartas en
materia tributaria, revivieron las noticias sobre ventas de activos de la nacion.
Aunque en principio se habia dicho que el Gobierno no pensaba ‘tocar’ activos
estrategicos como Ecopetrol e Interconexion Electrica S. A, (ISA) para alcanzar

esacifra, cualquier operacion tendria que ver con estas companias.

ISA pidio informacion al Gobierno sobre su posible venta

El de Hacienda confirmé que esta evaluando la posibilidad de la venta
de su participacion en ISA que es de 51 por ciento, pero no ha llegado a una
decision definitiva. La necesidad de obtener recursos y sortear las dificultades
‘formulas’ que para algunos son muy arriesgadas,

Ya hace un par de anos, el exministro Guillermo Perry (q. e. p. d.) habia advertido
sobre el interés del Gobierno de usar recursos de la Financiera de Desarrollo
Nacional (FDN), producto de la venta de Isagén, en la compra de algunos activos,

en especial energéticos.

Es decir, pasar el activo de un bolsillo a otro, Aunque en ese momento el Gobierno
decidio no avanzar con esa iniciativa, ahora parece que ideas en ese sentido
vuelven a tomar vuelo. E1 Gobierno buscaria promover convenios
interadministrativos para que los activos pasen entre entidades de capital
publico, incluso saltando operaciones del sistema de mercado de capitales, como
las Ofertas Publicas de Adquisicion (OPA).

Una de las propuestas mas polémicas que se esta rumoreando es que Ecopetrol
pueda comprar la participacion de 1a Nacion en ISA, posiblemente a traveés de su
filial de transporte de crudo, Cenit . De hecho, seglin conocio Dinero, el ano
pasado Ecopetrol busco conceptos juridicos sobre convenios interadministrativos
y como podria participar la empresa, evaluando las implicaciones legales de hasta
donde se puede comprar un activo listado en bolsa por convenio

interadministrativo.

Segun calculos de Corficolombiana en un documento del afio pasado, el valor de
la participacion del Gobierno asciende a unos 10,7 billones de pesos. Como la
venta incluye el control, se podria aplicar una prima de 30 por ciento, con lo que
el precio se ubicaria en cerca de 14 billones de pesos por esa participacion, cerca de

4.000 millones de dolares.

Cenit compraria al Gobierno la participacion en ISA con un argumento: el objeto
de ISA es el transporte de infraestructura lineal y en este caso haria sentido

incorporar el transporte de crudo. Tambien el Grupo Energia Bogota (GEB) -que
tiene mayoria de la ciudad- quisiera quedarse con ese 51 por ciento de ISA. Esto
daria fuerza al argumento de quienes consideran que esta empresa debe seguir

bajo el control del sector publico.

Bernardo vargas Presidente de ISA - Foto

El gran reparo entre analistas, abogados y banqueros de inversion es que la
compra no incluiria una OPA a los minoritarios, como se dio en su momento con
Isagén. Es decir, en el caso de esta generadora, el fondo Brookfield no solo se
quedd con la participacion de la nacion, sino también con la de los minoritarios.
Frente a ISA, si esto se diera, el comprador tendria que alistar un cheque no por

4,000 millones de délares, sino por cerca de 8,000 millones de dblares,

Como explico a Dinero un abogado que prefirio mantener en reserva su nombre,
en las primeras privatizaciones y democratizaciones, la nacion hizo una
declaracion del accionista mayoritario para darles confianza a los minoritarios,
con la que se comprometia a que si vende obliga al eventual comprador a
comprarle al resto, Pero esa proteccion, que estuvo para Isagén, segun la fuente,
va no existe. Y ademas, como advierte un banquero, los convenios

interadministrativos podrian hacerse sin necesidad de 1a OPA.

Esto abre la puerta a un profundo debate juridico. Sin embargo, las
consecuencias van mas alla: quedara un mal sabor en el mercado de valoresy
seria para muchos un atentado contra el Gobierno corporativo y la proteccion a

los minoritarios que quedarian ‘atrapados’.

También seria un pésimo mensaje justo cuando el Gobierno, por medio de la
mision del mercado de capitales, ha querido darle un impulso a este sector,
Entretanto, el valor de la accion de ISA ha llegado a precios historicos, superando
los 29.000 pesos. Ademas, para algunos meter ISA a Cenit es destruir valor
porque asi sean infraestructura lineal, los riesgos son distintos y no hacer un

proceso de subasta podria dejar plata sobre la mesa.

¢ Por qué quisiera el Gobierno seguir este camino? Varias razones podrian
explicarlo: una, darle celeridad. La experiencia en privatizaciones y ventas de
activos publicos ha sido traumatica: despierta tensiones politicas y juridicas que

torpedean los procesos.

Gobierno tiene en la mira la venta de siete empresas de energia

Los casos mas recientes son evidentes: la venta de Isagén dur6é mas de cinco anos
y la de la ETB se frustré por los recursos juridicos. Y otro motivo es el geopolitico.
Hay temor de que sean los chinos los que se queden con la empresa. Esta
hipotética venta podria generarle al pais dificultades con Estados Unidos, su

principal socio comercial.

La situacion es tan compleja que el miércoles pasado la administracion de ISA le
pidio al de Hacienda informacion sobre la operacion porque no ha
sido notificada. Ya el jueves, el [l 111124414 confirmo que estaba analizando la

posibilidad de enajenar su participacion, pero no ha definido el mecanismo,
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El Gobierno tiene programado para este ano obtener recursos por 12 billones de pesos via venta de activos. Para llegar a esa cifra, casi gue es inevitable pasar por

Ecopetral o por ISA. - Foto

;Y los otros activos?

Del proceso de democratizacion accionaria de Ecopetrol queda pendiente por

venderse el 8,5 por ciento, cuyo valor podia acercarse a 8 billones de pesos. Sin

embargo, parece no ser un buen momento para vender. Los inversionistas buscan

activos estables, regulados v sin incertidumbres, como ISA,

En el caso petrolero, la descarbonizacion v el uso de energias renovables, pero
tambien las bajas reservas en Colombia juegan en su contra. Ademas, a pesar de
su recuperacion reciente, la incertidumbre de los precios pesa en la balanza de

la venta,

Asl mismo, esa operacion es una capitalizacion; es decir, que los recursos
entrarian directamente a la empresa y tendria que darse un reparto de dividendos

para que llegue al Gobierno, lo que haria el proceso un poco mas largo.

Cenit también ha sido considerada en las posibilidades de venta.
Corficolombiana estimo que vender el 49 por ciento de laempresa, sin que
Ecopetrol pierda el control, puede representarle al Gobierno cerca de 16 billones

de pesos, que llegarian via dividendo extraordinario,

El Gobierno inicio el proceso de venta de las electrificadoras y ya contraté firma de
abogados: Gomez Pinzon. Otros han sido muy complejos de vender, como la

participacion en Telefonica (Colombia Telecomunicaciones).

Sin embargo, hoy la posibilidad podria ser mayor. Telefénica en el mundo ha
anunciado el interés de vender activos en la region. De hecho, ya hizo

operaciones con algunos de sus filiales en Centroameérica.

Ahora esta empresa de telecomunicaciones trabaja en llevar los activos de 1a
region que no han vendido a un ‘vehiculo’ de inversion que podria ser listado en

la Bolsa de Madrid o en 1a de Nueva York para hacer la operacion.

Mientras tanto, corren rumores de algunos jugadores que irian por operaciones
particulares, como el caso de Liberty Latin America Ltd., un operador regional que
estaria interesado en quedarse con los activos de Telefonica en Colombiay

Ecuador.

Hay un acuerdo que establece que la nacion puede ‘pegarse’ a la venta de
Telefonica. Sin embargo, la discusion sera el precio, en un sector que requiere
de recursos frescos en inversion y con un Gobierno que querra maximizar su

valor,

Con la venta de activos, el Gobierno se juega una carta poderosa para que las
calificadoras miren con buenos ojos sus esfuerzos y el grado de inversion no se
pierda. Pero, sobre todo, esta buscando afanosamente recursos para financiar a un

pais en medio de la pandemia.

venta de activos Alberto Carrasquilla Ecopetrol ISA
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