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El matrimonio entre ISAy

Michel Janna
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Hace pocos dias la petrolera estatal Ecopetrel anuncié que habia enviado
una oferta no vinculante al de Hacienda para hacerse al 51% que
posee el Gobierno Nacional en ISA, la principal empresa de transmision
eléctrica de nuestro pais.

Agregue a sus temas de interes

@ Ecopetrol . : : . .
. Para entender este anuncio es necesario remontarse d |Junlo del ano

pasado, cuando el Gobierno reveld las cuentas de su plan de
financiamiento de 2021 en medio de las apremiantes necesidades
generadas por la pandemia. En ese plan incluyd un rubro por 12 billones de
pesos que serian conseguidos a traves de enajenaciones de activos
publicos.

En intervenciones posteriores, el de Hacienda empezo a revelar |a
estrategia de la venta. Lo primero que aclaré es gue no serian operaciones
con el sector privado, sino ventas entre actores publicos. Luego, la cartera a
su cargo confirmo que uno de los activos que estaban estudiando
enajenar era justamente ISA.

Agregue a sus temas de interes .
En ese contexto, la oferta realizada por [Ecopetrol no es del todo

© Ecopetrol inesperada, pues no existen muchos actores publicos con la capacidad
para comprar una empresa del tamano de ISA. AUn asi, varios no la vieron

€ Grupo ISA . .
veniry, al no haber precedentes, la propuesta ha generado polémica.

@ EPM

Una operacion como esta tiene tanto ventajas como problemas, pero sobre

o de Hacienda todo dudas que pronto deberan ir aclarando las autoridades.

& Administre sus temas

Comencemos con las ventajas. La operacion es una inteligente estructura
que logra tres objetivos simultaneos: recursos rapidos que el Gobierno
necesita urgentemente en 2021, sin incrementar la ya estresada trayectoria
de su deuda directa, y con mucha menos resistencia que en una
privatizacion.

Si Ecopetral termina comprando la participacion del Gobierno en ISA, se
haria uso de la figura de convenio interadministrativo que es mas expedito
que un proceso publico de venta, con lo cual el gobierno aseguraria el
cumplimiento de su plan financiero.

La alternativa de hacer una enajenacion tradicional implicaria que los
recursos dificilmente lleguen este ano, pues las privatizaciones en
Colombia siempre han estado sujetas a una feroz oposicion de sindicatos,
grupos de interés, y algunos sectores politicos que recurren a la justicia
para trabar los procesos. Solo como referencia la ultima privatizacion que

Agregue a sus temas de interes

© (Eps] fue la de Isagen en 2016, un activo mucho mas pequefo gue ISA, durd

& Grupo ISA cerca de tres anos. Esto sin contar con que el proceso no partia de ceros
pues el gobierno anterior ya lo habia comenzado.

@ EPM

La otra ventaja es que el nuevo dueno de ISA seria un actor conocido; tan
conocido que es controlado por el mismo Gobierno Nacional. Esto evita la
posibilidad de gue aparezcan proponentes que, si bien pueden ser
excelentes, también serian nuevos y extranos en el pais. Con esta
propuesta, el Gobierno se ahorra el ruido de sectores politicos que invocan
argumentos, usualmente anacronicos, acerca de la socberania energéetica.

@ de Hacienda

& Administre sus temas

Los inconvenientes vienen por el lado de que esta operacion deja el sabor
de ser un matrimonio forzado. Ecopetrol nunca habia anunciado su
interés por invertir en activos de transmision eléctrica en ninguno de sus
planes de inversiones. Es cierto que la oportunidad de comprar ISA no
estaba disponible antes, pero también es cierto que la compra de un activo
de transmision requlado es una desviacion de lo que la industria extractiva
ha denominado como “transicion energética’.

La tendencia en las grandes petroleras ha sido incursionar paulatinamente
en la generacion edlica, solar o de gas para reducir su huella de carbono.
Estos negocios son eminentemente no regulados, se desarrollan en
ambientes competitivos y tienen caracteristicas muy diferentes a lo que

Agregue a sus temas de interes

© Ecopetrol

hoy es ISA que, aparte de redes eléctricas, es también concesionario de
© Grupo 154 carreteras y tiene activos de telecomunicaciones. Esto sin tener en cuenta
& EPM las trabas regulatorias que se podrian crear cuando Ecopetrel incursione

en el futuro en la verdadera transicion energéetica como generador de
energia no renovable, pues en Colombia las leyes actuales no permiten que
nuevos generadores sean también duenos de redes de transmision.

'Ei:- de Hacienda

& Administre sus temas

Otro problema es la ausencia de un proceso que asegure la maximizacion
del precio de venta. La imposibilidad de que participen companias ajenas
al Estado colombiano en un proceso abierto puede causar la exclusion de
actores con mayor disponibilidad a pagar que |los estatales. Ante este
cuestionamiento, es importante que el gobierno ilustre muy bien los
elementos y argumentos de su decision.

El otro tema que puede ser problematico es asegurar que el precio de
venta incluya una prima por el control que efectivamente hoy ejerce el
Gobierno en ISA. No hacerlo podria representar una destruccion de valor
para la Nacion, pues si en el futuro el Gobierno se arrepintiera de Ia
transaccion, y quisiera escindir a ISA de |[Ecopetrol para privatizarla, su
participacion seria inferior a 50% que hoy posee, imposibilitando el cobro
de dicha prima. Esto se deduce del hecho que el gobierno es dueno de

Agregue a sus temas de interes

& Ecopetrol 88,5% de |[Ecopetrol, y este a su vez seria dueno de 51% de ISA, lo que a
final de cuentas le daria al Gobierno una propiedad total de solo el 45% de
© Grupo 1S5A e . . . T
esta ultima. Este porcentaje podria ser incluso menor si diluye su
& EPM participacion en la petrolera como se desprende de algunas declaraciones

de su presidente. Por esta razon, es importante incluir dicha prima de
control en el precio, asi el comprador sea una entidad controlada por el
mismo Gobierno Nacional.

@ de Hacienda

& Administre sus temas

Por el lado de las dudas, esta el tema de |a preservacion del gobierno
corporativo de ISA. Ecopetrol ha venido aumentando su control en la toma
de decisiones de sus filiales a través de directrices de las areas corporativas
de la matriz. La pregunta es si ISA va a ser una filial gue se salga de este
esquema o no.

Las autoridades han mencionado que quieren que la compania mantenga
su gobierno corporativo, y su libertad para tomar decisiones que le
permitan seguir creciendo y rentabilizando su negocio. Este deseo debe
quedar expreso en mecanismos gue estén a prueba de cambios tanto en
el Gobierno Nacional como en la direccion de [Ecopetrol. De lo contrario se
corre el riesgo de que el presidente de ISA tenga que responderle, no solo a
su junta directiva, sino al presidente de Ecopetral, a su vicepresidente de
operaciones, al vicepresidente corporativo de finanzas, al de recursos

Agregue a sus temas de interes

© Ecopetrol humanos, al de abastecimiento, entre otros, lo que limitaria el poder de
Mmaniobra a una empresa que esta muy bien manejada.

@ Grupo ISA

—_— Otra duda se relaciona con el hecho que diferentes empresas de capital

publico como el Grupo Energia Bogota - GEB, o las Empresas Publicas de
Medellin - EPM, pudieran estar interesadas en pujar por ISA. Si eso ocurre,
falta conocer cdmo manejaria el Gobierno esta situacion, y cuales serian los
criterios para evaluar las diferentes propuestas de compra.

@ de Hacienda

& Administre sus temas

En conclusion, para que la audaz operacion no se convierta en pesadilla, las
autoridades deberan abordar muy pronto los aspectos mencionados. De lo
contrario corren el riesgo de que 2021 se vaya en debates y explicaciones
del proceso, y perdamos la oportunidad de recibir oportunamente los
recursos tan necesarios para la compleja coyuntura economica.
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