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Las dudas de la propuesta de Ecopetrol por ISA

Ecopetrol hizo publica la oferta no vinculante para quedarse con el 51,4 por ciento de ISA, que pertenece a la Nacion, a través de un convenio

interadministrativo. Sin embargo, la movida encendid las alarmas en el mercado de valores y en el sector energético del pais.
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DENAS UNOs dias, aavirtio gue EGJPEFFDI deDeria convertirse en la empresa lider en Ameérica Latina en transmision de energia. - Foto:

El pasado 22 de enero, al comenzar la operacion de una planta solar de Ecopetrol
en el Meta, el presidente Ivan Duque destaco los movimientos de la empresa ante
la transicion energética, y las apuestas en el corto plazo en la produccion y

exploracion de hidrocarburos.

Paso casi desapercibida en su discurso una cita que cinco dias después cobro
vigencia: “El futuro de Ecopetrol , también, tiene que estar puesto en convertirse

en la empresa lider en América Latina en la trasmision de energia”.

Ese fue el anticipo de lo que se concreto el pasado miércoles: la oferta no

vinculante de Ecopetrol por el 51,4 por ciento de las acciones de Interconexion

Eléctrica S. A, (ISA), que estan en manos del Gobierno, a través de un convenio

interadministrativo entre la petrolera y el de Hacienda; para ello, de
acuerdo con Ecopetrol , “No es necesario realizar una oferta publica de
adquisicion (opa) a los accionistas de ISA en la medida en que la Nacion
continuaria siendo beneficiaria real de las acciones de ISA”. La operacion valdria

cercade 4.000 millones de dolares.

Las razones por las que Moody's considera que la ventade ISA a

Ecopetrol “es positiva”

Asi, Ecopetrol destapo sus cartas, argumentando que representa “un paso
transformacional en su ruta de transicion energética y de descarbonizacion, vy una

oportunidad de creacion de valor para los accionistas de Ecopetrol e ISA”.

Perono hasido la iinica interesada. El Grupo Energia Bogota (GEB) manifesto su

intencion de quedarse con esas acciones de ISA, e, incluso, EPM, también bajo el
mecanismo de convenio interadministrativo por ser empresas de capital publico.
Para GEB y EPM tendria sentido por la generacion de sinergias, pero habria
limitaciones: en el primer caso, por las tensiones politicas entre la Alcaldiay el
Gobierno nacional, y, en el segundo, por su alto nivel de deuda vy la contingencia

de Hidroituango. Y se daria un cambio de control,

ISA es una poderosa multilatina en infraestructura lineal: transporte de
energia, vias y comunicaciones, en modelos de negocios regulados v muy
estables en el tiempo. Es duenia de XM, que administra el mercado de energia en
Colombia. Las necesidades apremiantes para tapar los huecos dejados por la
pandemia impulsaron al Gobierno para buscar los recursos a una mayor

velocidad.

La movida trae consigo otra que estaba en remojo: la capitalizacion de cerca del 8
por ciento de Ecopetrol, pendiente de democratizar. Con estos dineros, la
petrolera piensa apalancar la operacion de ISA para pagarle al Gobierno, aunque

no se conocen aun las condiciones economicas de las operaciones,

El anuncio sacudio los precios de las acciones de ISA v Ecopetrol , con caidas que
representaron el primer dia 6,3 billones de pesos en sus capitalizaciones
bursatiles, Ademas, la decision abrio un debate en torno a la operacion y sus

implicaciones en el mercado financiero v en el sector eléctrico del pais.

A Ecopetrol le permite diversificar ingresos frente a un mercado petrolero cada
vez mas volatil, enmarcado por la incertidumbre. Por el lado del Gobierno, la
operacion le da claridad para obtener recursos de una manera mas expedita, pues
el mecanismo de convenio interadministrativo entre entidades publicas es mas
rapido, en especial si es el mismo dueno. Es decir, si se hubiera escogido un
proceso de privatizacion v subasta, seria un recorrido mas largo v tendria que
enfrentar la polémica v controversia politica, v los recursos juridicos de los
opositores, De esta manera, el proceso podria durar mas de tres afios, como paso
con Isagen, o frustrarse, como ocurrio con las medidas juridicas que evitaron la
venta de la ETB. Con esta disposicion, el Gobierno tiene un argumento adicional y

es que no privatizo la empresa.

Venta de ISA: detalles del que seria el negocio del afio en Colombia

La operacion le representaria cerca de 15 billones de pesos al Gobierno, pero para
muchos es una movida de ‘yo con yo'. La decision es mirada con lupa por
analistas y expertos por varias razones. Una, que el Gobierno dejara plata sobre la
mesa. Es decir, sin una subasta, el precio fijado por el Gobierno sera el que se
pague v noiria mas alla. En el caso de Ecopetrol , no habria pago de prima de
control - porque es el mismo controlante-, hecho que en una subasta podria
aumentar en cerca de 30 por ciento el valor del activo, Por operaciones similares
en la region, algunos calculan que, si se diera un proceso competitivo, el
Gobierno recaudaria hasta 10.000 millones de ddlares, cerca del doble de lo

contemplado,

Pero parece que el Gobierno prefiere ahora la velocidad de la operacion a mas

recursos, maxime cuando las dos compafiias siguen ‘bajo su control’, Algunos
suman otro factor en contra de una privatizacion: el temor de que empresas
chinas, con interés y musculo financiero, se queden con un activo estratégico,

pues hoy persiste una gran tension geopolitica.

El otro problema es por el mercado de capitales, Aunque se trata de un convenio
interadministrativo y la operacion es con el mismo controlante, tanto Ecopetrol
como ISA estan listadas en bolsa. ;Dénde queda el gobierno corporativo?, se

preguntan varios expertos.

En especial, cuando queda plata sobre 1a mesa no solo del controlante, sino
también de los minoritarios, no se estaria garantizando el maximo valor de la
compartiia al evitar la subasta y no aplicar la opa, y estaria cambiando el perfil de
riesgo. De hecho, segiin expertos, podria darse un proceso competitivo cerrado
entre entidades publicas dado el interés del GEB y EPM, La duda es si habria opa
en caso de otras instituciones distintas a Ecopetrol . “Ademas, el ‘grande’ tiene

que proteger al chicoyno al revés”, le dijo a Dinero un analista,

Por eso, el camino despejado de demandas o recursos juridicos al que aspiraria el
Gobierno no lo estaria tanto, Los minoritarios podrian entablar acciones frente al
proceso, buscando un mejor precioy la realizacion de una opa que les dé un
mecanismo de salida a un mejor precio, pero haciendo que el interesado casi que

duplique el valor del cheque.

Oferta de Ecopetrol paralacomprade ISA no convence a JPMorgan

El mensaje tampoco es el mejor, pues el Gobierno anuncid que impulsara el
mercado de capitales, pero en la operacion no tiene en cuenta a los minoritarios;
ellos son, precisamente, a quienes tiene que buscar Ecopetrol por recursos para

terminar su proceso de democratizacion.

Si el frente del Gobierno es complejo, el de Ecopetrol no se queda atras. ;Por qué?
En materia de transicion energética, muchos coinciden en que ISA no le suma
para este objetivo, pues se trata de una empresa de infraestructura, no de
generacion de energia. El gran reto de las petroleras es ubicarse en esa transicion
e identificar la fuente primaria de energia a l1a que le apostaran en el futuro:

renovables no convencionales -edlica, solar- o el hidrogeno.

Ecopetrol inicio provectos de energia solar para su autogeneracion. Pero, como

dice un experto del sector eléctrico, con la compra de ISA, en la actual regulacion,
se pegaria “un tiro en el pie”, porque le limitaria el acceso a otros negocios, como
generacion, pues no podrian integrarse. Ademas, tendria que escindir XM, una
filial de ISA que maneja el mercado de energia, para darle mayor transparencia a

la operacion.

La pregunta es si vendria, entonces, un ajuste en la ley v en la regulacion para
crear megaempresas publicas de energia v poner en riesgo la arquitectura del
mercado eléctrico, uno de los sectores mas estables después del apagon de los
noventa. Como advirtio el experto, “La propuesta suena bastante ochentera”. La
movida no ha convencido a muchos analistas. Segtin Bloomberg, la oferta de
Ecopetrol para adquirir 51,4 por ciento de ISA “es un movimiento cuestionable y
de regreso a la era de las empresas energéticas nacionales integradas v

burocraticas”.

Agrega que la movida es costosa y no genera sinergias operativas. “Es cualquier
COSa Menos una estrategia para energia descentralizada”. JP Morgan considera
que la capitalizacion de la petrolera no es suficiente y tendra que aumentar su

deuda y apalancamiento. La controversia apenas empieza.
Ecopetrol IS4 venta de activos Mdc hadenda GEB
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