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COMPRA DE ISA POR ECOPETROL: UNA BUENA IDEA

O enero 31, 2021 & lalinternaazul@wp # 0 & Invitados, Opinion,
30/01/2021 | Por Luis Guillermo Vélez Alvarez | Peridodico Debate

Ecopetrol presento al de Hacienda una oferta no vinculante para adquirir la
participacion de la Nacion en |SA, equivalente al 51,4% de sus acciones. Ojala que esta
transaccion logre materializarse pues de ella se denvan grandes beneficios para el Pais, las
empresas involucradas y sus accionistas.

El primero de ellos es el de los recursos frescos que recibiria la Nacion para solventar sus
urgencias fiscales. Para realizar el negocio, Ecopetrol emitiria acciones lo gue le permite
realizar la adquisicion sin menoscabo de los recursos propios requeridos para realizar sus
Inversiones en otras areas de su actividad. Adicionalmente, esa emision daria un gran impulso
al mercado de capitales, dandoles a los fondos de pensiones y cesantias oportunidad de
diversificar sus portafolios.

Se estima que las acciones de la Nacion en ISA valen no menos de 15 billones de pesos, es
decir, 2/3 de la suma que se busca recoger con la reforma tributaria de la que se ha venido
hablando. Si se desprende de otros activos que adn tiene en el sector eléctrico —como las
electrificadoras de Huila, Meta y Narifio y la Central Hidroeléctrica de Urra— muy seguramente
la Nacion podria superar las actuales urgencias fiscales sin una nueva reforma tributaria o con
una que no afecte a las empresas que luchan por salir de la recesion o, incluso, por su
supervivencia.

Una eventual reforma tributara podria limitarse a la rebaja de uno o dos puntos del IVA vy su
generalizacion al 18% o 17%, acompafada de la ampliacion de la devolucion a las familias de
menores ingresos. La reduccion de la tanfa estaria ampliamente compensada por el mayor
recaudo proveniente de la eliminacion de las exenciones y exclusiones. Haga sus cuentas
sefior de Hacienda.

Algunas personas han sefalado que el control mayoritario de |SA por Ecopetrol generaria
problemas de conflictos de interés, dado que la empresa Expertos en Mercados, XM,
operadora del sistema eléctrico y administradora del mercado mayorista de electricidad, es filial
de 1SA. No veo donde puedan surgir esos conflictos de interés.

Ecopetrol es solo un autogenerador, como lo son otros grandes consumidores de electricidad.
La eventual participacion de los autogeneradores en el mercado —compra o venta en bolsa de
pequefias cantidades— se realiza por intermedio de los comercializadores que los
representan. Los autogeneradores son tomadores pasivos de precios. Si Ecopetrol
pretendiera transformarse en generador activo en el mercado, habria que replantear la
situacion. En cualguier caso, nada impide que un decreto o resolucion haga extensiva a
Ecopetrol |a prohibicion de participar en generacion que hoy tiene [SA.

Tampoco se vislumbra un conflicto de interés proveniente del hecho de que Quion, filial de
Ecopetrol, participe en el mercado de gas en el que se abastecen los generadores termicos.
Las decisiones de produccion de los generadores térmicos —sus ofertas en bolsa y sus ventas
de largo plazo— son un asunto en el que nada tiene que ver Ecopetrol o cualquier empresa
que les suministre el combustible para operar sus plantas. Seria hilar muy fino iImaginar gue un
activo de transmision se declarara indisponible para inducir la generacion forzosa de un cliente
para venderle mas gas.

La actividad de XM, operacion del sistema y administracion del mercado, esta estrechamente
reglamentada por las resoluciones de la CREG vy los acuerdos de Consejo Nacional de
Operacion. El mérnito de XM es hacer lo que tiene que hacer y durante sus afios de existencia
o ha venido haciendo de forma rigurosa y transparente como reconocen unanimemente los
agentes del mercado. Lo ha hecho comao filial de 15A y esta situacion no cambia en lo absoluto
porque Ecopetrol se convierta en accionista de esta dltima.

Se ha dicho que la eventual venta de |SA a Ecopetrol es la oportunidad de transformar a XM
en un 150, Independent System Operator, como los que existen en Estados Unidos y Canada.
Independiente quiere decir agui independiente de un transmisor en términos de propiedad.

Existen dos tipos de operadores de sistemas electricos y administradores de mercado. El ya
mencionado IS0 y el TSO, Transmission System Operator. La caracteristica de este ultimo es
que la empresa que opera es sistema y administra el mercado es propiedad de una empresa
transmision. Este modelo predomina en Europa, en cuyo mercado anico operan mas de 50
T50. Los IS0 de Norteamérica son propiedad de los agentes del mercado, como el famoso
PJM, o del gobiemo de un estado, como el de Texas. Funcionan como entidades sin animo de
lucro, a diferencia de sus contrapartes de Europa que tienen otras actividades lucrativas no
reguladas y venden sus servicios en otros paises. Desde 2005 XM es un TS0O.

Los expertos de la Mision de Transformacion Energética, en su ultimo informe al [[E a4 de
Minas y Energia, hacen una serie de propuestas para reforzar la independencia de XM de I1SA,
pero se muestran cautos con relacion al asunto de la propiedad. Al respecto indican lo
siguiente:

“La solucién propuesta al esquema de propiedad de XM parece l6gica en principio, sin
embargo, llevarla a la practica tendra complejidades que tal vez no hayan sido previstas en la
propuesta”

Despues de enunciar algunas de esas complejidades, concluyen lo siguiente:

“Se propone entonces fortalecer la separacion legal existente, incluyendo dentro del gobierno
corporativo de XM aspectos como administradores independientes, esto es, gue se considere
que todos los miembros de la Junta Directiva de XM sean independientes”.

Me parece muy razonable esta propuesta. No tiene sentido abandonar un esquema que ha
funcionado bien durante ya 15 anos, por el temor de que deje de hacerlo en algun momento
indeterminado del futuro, para poner en su lugar uno —el I50— que no es tan pacifico y
funcional como algunos creen y cuya implantacion entrafia desajustes institucionales
completamente innecesarios.
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